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TI. INTRODUCCIÓN. 


Es los últimos años la economía mundial ha centrado cn un claro proceso de globalización, la que 
comenzó con los flujos de comercio de bienes y de servicios no financieros y posteriormente se 
extendió a los flujos de capitales. En el caso del comercio de bienes y servicios no financieros esta 
globalización ha sido el resultado tanto de la reducción de las barreras al comercio como del cambio 
en las polincas económicas de un grupo cada vez más grande de paises. En este cambio de política 
económica, los países han privilegiado cl logro y mantenimiento de la estabilidad macrocconómica, y 
al mismo tiempo han iniciado profundas reformas estructurales omentadas a mejorar la eficiencia cn 
el uso de recursos a travós de la apertura de sus economías, las privatizaciones y cl aumento de la 


competencia cn sus mercados íIntemos. 


En años recientes la globalización también ha comenzado a Hegar a los mercados financieros. Parte 
de esta expansión ha sido el resultado del aumento de la demanda de servicios financieros de apoyo 
al comercio, primero, y de diversificación de mesgos y de manejo de carteras después. Pero esta 
mayor globalización se ha visto impulsada también tanto por fuerzas exógenas como por reformas 
especificas que la han promovido o facilitado. Entre las preineras podemos destacar la revolución en 
la informánca, el transporte y las comunicaciones que han reducido consderablemente los costos de 
intermediación y especialmente dos relacionados a transacciones imntemacioónales. Entre las segundas 
se encuentran las mejoras en la cahdad de da información, la umtormmiación de cntenos de 
calificación de mesgos y la modernización de las regulaciones financieras. Como resultado cs un 


hecho que hoy los mercados financieros están altamente globalizados. 


En momentos en que la economia mundial está siendo azotada por una nueva ensis finanaicra de 
grandes marnitades es importante recordar que la alobaliración: financiera internacional también 
puede ser muy beneficiosa para un país. La edobaliración de los rmnercados financieros nene grandes 
beneficios desde el punto de vista de un pais. Primero, facilita el acceso al fmanciarmaento externo 
para financiar un tavel de inversión más altos que el que se puede lograr con la tasa de ahorro 
doméstco. Segundo, mejora el acceso de los restdentes a los mercados de caprrales internacionales 
y producción y consumo. 


reduciendo impedimentos a una mejor selección: de planes de mvers 
Pero estoono es todo, también taciira la dix ersificación: de portafolio conmbuyendo de esta forma a 


mejorar la relación entre rendimiento y nesgo de un portatfolo 


En el caso del sisterna bancario la elobalización: crea tanto eportumidades como amenaras. Entre las 
oportunidades se encuentra la ercación, para Jos bancos, de la operan de expandir sus acuividados 2 
otros paises al apoyar la meursión de sus chentes en Jos mercados de países vecmos y, de esta forma, 
aprovechan la imversión ya etectuada en conocer la calidad de sus chentes y de sus proyectos, y asi los 
bancos también dan un mejor us su mtracstructura, perminéndole capturar dos beneficios asociados 
a economias de escala y de ámbio. Adicionalmente, la piobalización le permute a Jos bancos 
diseminar dos mesos de sus eperaciónes tomando coberturas en leo mercados mtemacionalos cn 
tempo real y a costos mucho más reducidos que los que tendran que meurnr eno sus reducidos 
mercados internos. Y entre las amenazas para dos bancos, la parnezpal radica en la desmmtermediación 
financiera potencial al reducirse también das barreras que enfrentan o sus chents tradicionales para 
operar directamente en Jos mercados internacionales tante de cródites como de valores. 


Introducción y Agradecimientos 


Pero no sólo las entidades financieras han estado remecidas por estos desarrollos, también los 
reguladores han tenido que adaptar sus regulaciones para facilitar el ajuste de los intermediarios y 
para que los países en que estos operan puedan beneficiarse de la integración financiera mmternacional. 


La globalización también aumena la vulnerabilidad de un pais a un cambio brusco de los flujos de 
capitales por problemas intemos o de contagio. De hecho, los flujos de capitales son sensibles tanto 
a las condiciones macrocconómicas del país receptor como a la calidad de su sistema financiero. Pero 
esto no es una resiieción adicional dado que una mayor disciplina macrocconómica también es parte 
de las reformas necesanas para aumentar el crecimiento de largo plazo. Hay que estar conscientes, 
Eso sí, que la mayor integración limita la cfecevidad de las políncas macrocconómicas cuando en 
forma simultánea se unliza un sistema cambiano con Nexibilidad redueida para el ajuste del po de 
cambio nominal. Por otro lado, un país se expone a efectos de contagio que se denvan de ensis que 
se onginan en países vecmos. De hecho, la expenencia reciente de Asia entrega importantes lecciones 
para la región en cuanto a la mejor toma de proceder con se mteyración financiera. Integración que 
es un hecho casi natural y la única opaión que tene un pais es cómea sacar cl mayor beneficio de ésta. 


Los países necestan prepararse para que su omtesración a los mercados financieros Jes sea beneficiosa 
y para reducir su vuinerabilidad trente a cambios en condiciones mtemnas o extemas que puedan 
resultar en vanmacioónes bruscas en dos flujos. Además de un marca de abiidad económica, como 
parte de la preparación también se requiere fortalecer su sistema financiero. Este fortalecimiento 
incluye tanto mejorar la información sobre la calidad de dos actvos de los bancos, como también 


mejorar la cabidad de la reemlación y supervisión de los bancos y de dos otros intermedianos 


An anicieros. 


Fl o pranapal propóste de esteotrabaje es elo ode revisar dos factores y la dimámica que toma la 
elobalración financiera, como consecuente de uno de los desastres financieros mas impactantes de 
esteofin de sudo, lo que se le ha Hamado La Ornss Minaneciera Iintemacional , que se activo en el 
Sudeste Astinco a mediados de 1997, Se evalua la cris que ha estallado en el Asia onental donde 
determino que no es más que la úluma de una cadena de ensis financieras que han perturbado la 
economia mundial desde que dejo de tuncionar el sistema msttusdo cn Bretton Woods. Estas crisis 
se han venido produciendo con una frecuencia cada vez mayor tanto en países industmales como cn 


aises en desarrollo. 
P 


Ed resto de este trabajo está divichdo en emco seconmes. En la sección des revisó los prncipales 
derermnantes de la edobalrsación: inanciora y el porque del creciente dinamismo que se ha producido 
en dos úlrmos años, además, analiró la toerma en que el poder de la edobaluzación , afecta de forma 
incontemble al Sistema Financiera Intemacioónal, destacando 3 etapas de mestabilidad, cayendo 
finalmente en una ruptura mesitable. En da tercera sección: detalla cronolómcamente el precedente y 
termino de nuestro tema de estudio, analucando, de torna detallada y hbre cada una de las 
consecuencias y etectos que vivierotr los prinepales pluses atectados, al estallar la ensis, pontendo 
especial éntasis eno sus mercados financieros. En da cuarta sección maichuve un resunudo panorama 
sobre la situación de la necesidad de reteorsarimiento y nuevo planteamiento de lo que se le ha Namado 
Nueva WMenueroctura Hinanciora Intemacioónal Yo ñnalmente, en la quita sección presentamos das 
conclunones de lo que he Hamado “La Guerra PMinanciera”, concepte e ndea tomada de una fabulosa 
platica con el Pre Meson. José Eraras Morales Magar, queen a do lareo de mu formación me dio ideas 


extraordinarias sobri des temas tocados en dl presente trabaje. 
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CAPITULO Y 


LA GLOBALIZACIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOMIA INTERNACIONAL 


1. Globalización: Un Repaso A La Historia 


Desde 1950, la cconomía mundial ha expenmentado una progresiva integración económica 
internacional, No obstante, hubo una pronunaada aceleración de este proceso de plobaliración en 
los últimos veimuecnco años del siglo MX. Pocas veces se reconoce que hubo una fase de 
globalización: simidar que comenzó un silo antes, alrededor de 1870, que fue cn ascenso hasta 1914, 
cuando ánalizó abruptamente con el estallido de la Promera Guerra Mundial. Este reconocimiento es 
esencial para tener una comprensión del proceso. De tal forma que es fundamental para nuetro 
estudio comparar dos ultimos des siedos de histoma económica comprendido entre los sulos 1800 y 


31900 


1 armbute fundamental de la globalización, entonces y ahora, es el creciente grado de apertura en la 
d comercio mternacional, la inversión 


mayoria de los paises. Este fenómeno tene tros denension 
intemacional y las finanzas mternacmionales. Es pecesano señalar que la apertura no está confinada 
simplemente a las cormeontes de comercio, las cormentes de mversión y las comentes hinancieras. 


También se canrende a Las cormentes de servicios, tecnologia, antormación eadeas, a trards de las 
tronteras nacionales. Pero el mesirmento transirentennso de personas está estrechamente regulado y 
adtiamente resimnado. Mo hay dudas de que el comerero, la inversión: y las finanzas son el fuerte de la 
dobalriración, y esteosurge claramente al comparar el proceso de fines del sido XX con el de tines del 


silo MIX. 

En la segunda miad delo silo NX hemos presenciado una expansión formidable de las cornentes 
comerciales mtemación ados. Das exportaciones mundiales asimentaron de 61.000 mullones de dólares 
en 1950 4 315.000 nullenes de dedares en 1970 y 3,5 billones en 1990, En este periodo, el crecómiento 
del comercio mundial rue synmticativarmmente mayor que el crecimiento de la producción mundi, sí 
bin la diferencia se estrochó después de comienzos de los 70, Por consianente, una parte cada vez 
mayor de la preducern mundial ingresó al comercio mundial. 11 porcentaje de exportaciones 
mundiades del Producto Interno Bruto (PIB mundial aumentó de un 6 por ccnto en 1950 a un 12 
por crento ca 1973 y um 16 per ciento en 1992 Para los paises mdus mal ados, es1 propordaón 


aumentó den 12 por ciento en 1973 aun 17 por ciente en 1992, 
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Esto no es nuevo para la economia mundial. lin el periodo que va desde 1870 a 1913 se experimentó 
una expansión similar de las corrientes de comercio internacional? . Para los 16 principales países 
industrializados, ahora cn la OCDE, la participación de las exportaciones cn el PI13 aumentó del 18,2 
por ciento en 1900 al 21,2 por ciento en 1913% 


El paralelismo entre ambos periodos resulta más claro si consideramos las evidencias de 
determinados países industrializados. 


ln el Reino Unido, la participación de las exportaciones en el PIB aumentó del 14,4 por ciento en 
1950 al 16,4 por ciento en 1973 y al 18,2 por ciento en 1992, comparado con el 14,9 por ciento en 
1900 y cl 20,9 por ciento cn 1913. En Francia, la participación de las exportaciones cn cl PIB 
aumentó del 10,6 por ciento en 1950 al 13,4 por ciento en 1973 y 17,5 por ciento en 1992, 
comparado con el 12,5 por ciento en 1900 y 13,9 por ciento en 1913, En Alemania, la paruacipación 
de las exportaciones en el PIB aumentó del 8,5 por ciento en 1950 al 19,7 por ciento en 1973 y 24 
por ciento cn 1992, comparado con el 13,5 por ciento en 1900 y el 17,5 por ciento en 1913. En 
Japón, la participación de las exportaciones en el PIB aumentó del 6.8 por ciento en 1950 al 9.7 por 
ciento en 1970 y al 9 por ciento en 1992, comparado con cl 8,3 por ciento en 1900 y el 12,3 por 
ciento en 1913, En Estados Unidos, la participación de las exportaciones en el PIB aumentó del 3,8 
por ciento en 1950 al 4% en 1970. 


Urol, A (1069), Tedusiriad Grove the cl Ward Trade, Coribrder Cambridge Uaurematy Pros. 


Y Maddaseon, A (1980) The Wordd Poor mm te Pernocih Contun, Par Centro de Dsarradlo de da DE 
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CUADRO 3 


*Inciuye toda Europa de este excLuyendo Yugoslavia, Estados Unidos 
Canada, Australia y Japon 
FUENTE Baroch PAUL "Words gross national product 1870-1935". Genova 


Parecería que da mtepración de la economia mundial a travós del comercio mtemacional en las 
postrimerias del siglo pasado fue casi la misma que la de las postnimerías de esto siedo. Lo que más 
lama la atención es que la tasa arancelama promedio sobre las importaciones de los productos 
manutactirados de esos paises mdustralizados - con la excepción del Remo Unido- fue del entorno 
del 20 al 40 por exento, comparada con la tasa arancelana promedio de aproximadamente 5 por 
ciento en 19908 . Los aranceles eran mucho más elevados en aquel entonces, pero los obstáculos no 
arancelarios sono mucha más poderosos actualmente. 


ll Las corrientes de inversión internacional 


Pa histoma es casi la misma para las comentes de mversión antemacional. El volumen de mversión 
extrangera directa en la economia mundial aumentó de 68.000 millones de dólares cn 1960 a 502.000 
tnllones en 1980 y 1,9 billones en 1992, Las cornentes de mversmón extranjera directa en la economia 
mundial aumentaron de menos de 3.000 naullones de dolares en 1960 2 52000) millones en 1950 y 
171.000 millones en 1992, Por consegrsente, el total de la inversión extranjera directa en el mundo 


e di 1 RIA ames dl Mol dr. A 
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como proporción de la producción mundial aumentó del 4,4 por ciento en 1960 al 4,8 por ciento cn 
1980 (Cuadro 2). 


CUADRO 2 
CRECIMENTO DE LA ACTIVIDAD EDONCÍMICA INTERNACIONAL 1964-1994 


Funete. IMF (vanos años); BIS (vanos años) 


Cualquier comparación con el periodo 1870-1913 sería incompleta porque no tenemos datos 
smbiros. Una estmación realizada por las Naciones Unidas sujyiere que el total de inversión 
extranjera directa en la economía mundial come proporción de la producción mundial fue del 9 por 
ciento en 1913. La masa total de inversión extranjera mundial a lares plazo alcanzó dos 44.000 
millones de dólares en 1914, de los cuales 14.000 millones > aproximadamente un tercio - era 
inversión extranjera directa! 


A cpreciós de 1080, la inversión extranjera total en la economia mundial en 1914 tue de 3-147.000 
nullones de dólares, comparada con da masa real de mversión extranjera directa de 1980, de 448,000 
millones. Aproximadamente la mutad de la inversión extranjera de esa época se dininó a un pequeño 
grupo de países recientemente iadusmalizados de Mnénca del Norte y Furopa, ad como Australta. 


En abunos de esos paises leyó a contormar el 50 por ciento de La imversión terna bruta. La masa 
¿tante dicta cono en cartera, aumentó de 5.300 


de mnversión extranjera en los países en desarr 
millones de dólares en 1870 a 11.400 millones en 1000 y 22.700 nullones en 1914. Esa inversión 
extramgera en el mundes eno desarrollo tue de vráan marmmitudo Lauit en términos rolanvos como 
absolutos. Por un dado, probablemente represento aproximadamente un cuarto del PER de los praises 
eno desarrollo. a tines o de osado. Por cotre dado, tueo sustancial imachase para dos parámetros 
contempeonineos. En 3914, la masa de maverión extranjera que entrá en dos países en desarrollo, a 
precios de 1980, tue de 179,000 piúllones de dólures, Jo que equevalia a casi elo doble de la masa de 
mverión: extranjera directa de dos paises en desarrollo, en 1980, de 96.000) emblones de dólares. 
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1.2, El aumento de la actividad financiera internacional 


En los últimos veinte años se ha expenmentado un aumento explosivo de la actividad financiera 
internacional. 41 movimiento financiera transfronterizo es enorme, a tal grado que, en términos de 
magnitudes, el comercio y la inversión han quedado dismunuidos por las finanzas. Esta 
intemacionalización de dos imercados financieros tene cuatro dunenstones: divisas, Póstamos 
bancanos, valores financieros y bonos del goliemol. Consideraremos cada una de ellas por separado. 


Banco Intemaciónal de Pagos (SS, en se pubhcación “Investigación de la Nermadad del Mercado 
de Divisas: 1992 nos muestra a detalle elo desarrollo de dos mercados de divisas veremos que, en 
1073 el gato comercial alcanvaba un na el modesto de 15.000 mullones de dolares diarios. Mamentó a 
00.000 nullones diarios en 1083, y se remonté a VOGLAGO uiblones diarios ena 1902, Por con struiente, 
la relación entre las transacciones mundiales de divisas y el comercio mundial atmnentó de 9 a 1 (9:10) 
nm 19073, 14 122 1 (121 en 108 y a Ya do 90. en 1992. Myrunos nmeros absolutos ayudarían a 
situar estas masmitudes en perspecina. En 1092, peor ejemplo, el PH anurndial cra de 64000 rmdllones 
de deidares por dia piuentras que das exportaciones mundiales eran de DO.GOS amullones diarios, 
comparadas con las transaceron eos mundides de divisas, de 900.000 millones por día. DCambién vale la 
pena señalar que las tranisacenerios dianas de divisas en la cconiermáa mundial fueron maveores que las 
reservas de divisas de todos dos bances conraos qustes, que ascendieron a 093.000 mádlones de 


dólares en 1992 


La expansión de lí banca intemacióna) tenbien ha side espectacular. Como proporción de la 
pre dueción mundial, dos préstamos netos de la banca imtermadonral atmnen tara deb O quer ciento en 
1964 a] 8,0 por crenmtecen 1980 4 al 16,3 por crento en 1091 Como preperaón del comercio» rmundial, 
los préstamos de da banca mutermación al aumentaron del 2,5 per mento en 1064 al 42,6 por exmnto en 
1980 y al 104,6 per cuontes on PU0L, Conva properesión de Laonversion mtterna fia brista mornidial, dos 
próstamios fetos dela banca miemacemad aumentaron: de 6,2 por ciente en 1064 a 54,1 por cumto en 
1980 y a 138,4 por ciento en 1997. CUADRO 2 


Cabe destacar que el tamaño brute delomercado de la banca mtemacional era aprosaimadamiente e 
doble delo de dos prestames ade Lao misma banca mtemacinal. Las obhyaciones imterbancarias 
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transfronterizas aumentaron de un nivel "modesto” de 455.000 millones de dólares en 1970 a 5,5 
billones en 1990". 


3l mercado intemacional de valores financieros experimentó un crecimiento sunilar, si bien sus 
inicios fueron algo más tardíos. Entre 1980 y 1994, las ventas brutas y compras de bonos y acciones 
entre residentes extranjeros y nacionales aumentó de menos de un 10 por ciento del P13 en Estados 
Unidos, Alemama y Japón, a 135 por ciento del PIB en Estados Unidos, 170 por ciento del PIB en 
Alemania y 80 por ciento del P1B3 en Japón. En el Reno Unido, el valor de dichas transacciones fue 
mayor a diez veces el del PlB en 1993. De manera similar, entre 1980 y 1994 la proporción de bonos 
y aciones extranjeras en los fondos de pensión aumentó del 10 al 20 por ciento en cl Remo Unido, 
del 07 a6 por ciento en Estados Unidos y del 0,5 al 9 por ciento en tapón”. Las estimaciones del 
EMI indican que la propiedad transfronteriza total de los valores comercializables fue de 2,5 billones 


de dólares en 1994. 
1.3 La deuda pública 


La deuda pública también se ha converndo en objeto de comercialización en el mercado mundial de 
valores financieros. Existe un mercado internacional en alza para los benos públicos. Iintre 1980 y 
1992, la proporción de bonos públicos en poder de extranjeros aumentó de menos del 1 por ento al 
43 por ciento en Prancia, del 9 al 17 por ciento en el Remo Unido, del 10 al 27 por cuento en 
Memamia, sí bien permaneció constante en aproximadamente el 20 por ciento en dos Estados 
Unidos. Estos números son pasmoses, pero incluso la gdobalkiración: de las Bieanzas no es nada 


nuevo. 


Hubo una integración importante de los mercados financieros mtemacionales a fines del sido NIX y 
princqpos del NX. La úmea dimensión que no estaba presente toc la rransacción: internacional de 
divisas, que estuvo determniada enteramente por comentes comerciales y cornentes de capital, dado 
el róúmmemnen de tipos cambiarios fos baje elo patrón: ore La proqnedad transtremtenza de titulos, 
incluidos los bemos públicos, alcancó niveles marcados dara4nte ese periodo” 


En 1913, por ejemplo, dos título extranjeros construian el 59 por aento de todos dos titulos 
comerciados en Londres. De agua forma, en 1908 la proporción correspondiente fue del 53 por 
ciento en Paris". Cabe destacar que durante esa tase hubo una correlación entre das tasas de interés, 
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los tipos cambiarios y los precios de las acciones en los principales mercados. También habia un 
y Pp S 7 E 
mercado firme para los bonos públicos. En 1920, por ejemplo, Moody's identificó los bonos 
¡tid bi 15 y 
emitidos por 50 gobiemos”. 


En 1985, sólo 15 gobiemos habían contraído préstamos en el mercado de capitales de los Estados 
Unidos (la cifra volvió a llegar a 50 reción en la década de 1990.) Los préstamos de la banca 
intemacional fueron substanciales. "Panto los inversiomstas públicos coma los privados emitieron 
bonos de largo plazo directamente en los mercados financieros de Londres, París y Nueva York. 


Los bancos mercanules o los bancos de inversión fueron dos intermmedianos para facilitar estas 
cornentes de capgual entre las msttucioónes individuales y financieras pnvadas de estos paises 
as o gobiernos, en su 


industrializados en busca de mversiones a largo plazo, por un lado, y las empres 
mayoria de los paises recientemente imdustnalrzados o los paises subdesarrollados, que ermmberon 


obliacioónes a largo plazo, por el otro"? 


En términos relativos, las corrmentes netas de capital antermacioónal de ese entonces fueron Mayores 
que las de abora. En el periodo que va desde 1880 a 1913, el promedio del excedente de las cuentas 
commentes de la balanza de pagos de Gran Bretaña fue equivalente al 5 por ciento de su PIBU, y en 
algunos años la equivalencia Hegó al $ por ciento. En contraste, con postenondad a 1950, cl 
excedente de las cuenias comentes de Estados Unidos, Alemania y Japón no excedió el 3 por ciento 


del 12113. 
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CUADRO 3 
INDICADORES DE LA DEUDA DE PAISES EN DESARROLLO. 197658-1988 


AAA 9076-81 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 


Relaciones entro Deuda y 
Producto interno Bruto 


Relacion Deuda y 
'exXPporaciones 


Taza de sermco de la douda 


Relacion entre Sermon d eta 
deuda y PIB 


Relacion entre sormcio de 
metos y PIB 


Relacion entre rernco de 
meros y exportaciones 


Fuente Void Bank 


1.4. La Globalización Financiora 


Durante dos últimos 25 años, el mundo ha expermentado vastas y profundas transformaciones, las 
cuales han alterado de manera radical cada uno de los aspectos de nuestras vidas, han cambiado 
nociones y conceptos que parecían ctemes, y al amparo de estas monumentales transformaciones el 
mundo es otro, su eroyrafía se ha meodiicado substancialmente, emergiendo una mulntud de nuevos 
paises, mientras que otros han desaparecido, potencias que parecian hasta hace muy poco tiempo 
invencibles, han side borradas en forma dramitca del mapa de la geopolinca. 


Cada día, el mundo observa perplepo da apanción: de una infinita guna de nuevos productos y 
empresas y us testicós de la desaparicion: de tirimas etrora venerables y pedereosas. Se ha mstalado en 
nuestro umvers de manera espectacular ut mtenso proceso de la que un venerable economista 
ausimace denmnmo destoareción ercadora, ell cual ha hecho posble la apanción de fenómenos 
dificiles de imarnar hasta hace unes cuantes artos, Eds combo la existencia de manutactura 
roborvada la dinamica de da rempremerntaado da firma, el user de da torelheencia areñicial en dos procesos 
enmuenteo de dos superconductores. la sibteses de la vida parnendes de do manimadeo, 
cdas tra ade dee MIO do des r ddeo e miete dos rmc  deo res en da educación: y la 
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recientemente se ha estado hablando en los diarios financieros mas relevantes del mundo, de la 
muerte del dincro.'* 


En este nuevo ambiente, millones de computadoras están vinculadas durante las 24 horas del día a 
un enorme trading mundial de inimaginable complejidad. Por ejemplo, en uno de los centros 
neurálgicos de este vasto sistema, Nueva York, más de 1.9 tnllones de dólares cambian de manos a la 
velocidad de la luz, a travós de sofisucados medios electrónicos. “En efecto, aproximadamente cada 
tres días, las complejas redes de fibras ópticas, situadas debajo de las calles de Nueva York 
transfieren una suma de dinero igual al producto total generado en un año por las compañías 
americanas, y cada 2 semanas el Nujo monectano transtendo en este immenso centro financiero iguala 
eltamaño del producto mtemio bruto mundial de un año. Análogamente sumas monetanas similares 
pasan en un gran Hujo y reflujo a través de las calles de “Vokio, Londres, Frankfurt, Chicagr y Hong 
K e. 47 


mr, 


Este vasto movimento mundial de recursos inancieros esta vinculado mexorablemente al proceso 
de globalización de las ecconennmias, en un arreversible proceso de imtepración mundial de los 
mercados. La globalización y el nuevo sistema de mercados menos restangaidos, tienden a premiar las 
innovaciones económicas que mducen una mayor eficiencia e posicionamiento de mercado, lo que 
unplica castigar a las empresas cuya eficiencia mtema es pobre aunque cllo no semifique que 
necosanamente exusta una mejer asynación: de recursos para la economáa en su conjunto"? ln efecto 
la globahdad econónaca ha promeoido la enrciencia de procesos parerades, 3 cambro de polanzar las 
estructuras sociales creando incómedas asimetrías distibunvas, peneradoras de vastas vonas de 


pobreza en medi de adas de muera maudrta 


Es de la mavor importancia para las econermias que están en pleno proceso de intemaciónalización, 
peder lograr una ebciendia de ntvel maundhal, para lo cual requenrán tener un modelo de negocios 
claro y definido, y estar cn la vanguardia de las tecnologias financieras y no fnancuras que 
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decoro, operones sobre divisas «+ cualguner otro producto denvado, simplemente enviando señales 
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En cste extraño, y singular mundo- dice Kurteman- los fondos de pensiones japoneses pueden 
comprar bonos americanos, sin que estén respaldados por oro o activos corporativos, sino por flujos 
de cróditos para compra de coches realizados en Detroit. Estos pigantescos fondos pueden 
automáticamente realizar transacciones de cobertura comprando un derivado sintético en una bolsa 
de futuros y vendiéndolo simultáíncamente en otra bolsa de otra ciudad o país. Las posibilidades para 
desarrollar e instrumentar nuevos productos derivados no parece tencr fin. 


Por todo lo antenor, es lícito afirmar que en muy poco tiempo la historia económica, social y cultural 
del mundo ha cambiado cn torma tran mustada como no lo habia hecho con antermomdad. 
resultado ha sido la emergencia de una nueva economia mundial, altamente nterconectada pero sin 
llegar al mvel de la apertura de finales del sido pasado y prinapios del siglo XX, como veremos más 
adelante y que ho obstnte ello su capacidad de innovación es muy supenor a cualquier otra época de 
la historia. Las caracteristicas de esta pecuhar economia global a continuación se desenben. 


1.5. Globalización Y La Nueva Economía Internacional 


“Compeuuvidado Yo Globalización” son dos de las palabras más empleadas hoy en el mundo 
económico, tanto por dos gobemantes como por dos empresanos, tanto por los expertos como por los 
poliecos. Ambos términos provienen, como todo lo que surge del mundo económico y de los 
negocios, del imglés. Da Real Acaderma Española ya ba recogido el pnmero en su diccionario, porque es 
más antiguo, pero no e segundo. Los franceses han rechazado, como es costumbre en el caso de 
palabras anyglosayonas, eltóérmino giobabizvación. Yo memeclno por e pamero delos dos, por lo menos 
hasta que se defina nuestra Aeaderma. Creo que se adapta perteciamente al hecho que desenbe, que 
puede ser un sménmne del segunde y, ademas, es más utbiado en economia. 


La edobalización es un proceso dinámico de ereciente hbertad e mteeración mundial de los mercados 
de trabar, bienes y servieros, teenolosyma y capitales. Este proceso ne es muevo, ene desarrollindose 
21050 y tardará muchos años aún en completarse, ss la política lo permite. No es 


panlatimarmente des 
Mueve porque ya seo dee ur procese o simalar entre 1870 y 1913 de torma casi tan intensa como la 
actual. Lo dec, eormenró edosdo XX eno una situación: ade mterración: mundial de los mercados de 
bienes, servicios, trabajo yo caputales y, tras unas décadas simestras, en fas que dicho proceso de 
alobaliración: die marcha atrás y ento das que seo sufmeron des contlictos teundiales y la Gran 
Depresión. se remaoró después de la Segunda Guerra Mundial. binalmente, ha terminado el silo con 
otro preceseo similar que bete visos de ser trás duradero. El anterior sólo duró 44 años y temmmó de 
forma violenta con da Primera Guerra Mundial, muentras que el actual acaba dde complir ya S0 ños y 
estaves no termine tan o mal como el antenor 


setenta se bre bases más seo biddas que aquél Espere qu 
va que supenidria, de nueves, pasar de compent cconórmucamente, en un entoma pacitico bajo las 


las del mercadeo a hacerto militarmente bajo das rerdas del poder de las armas, lo que seria un 


desenlace netasteo dor ambos casos hay panadores y perdedores quer, en el primero, estos últimos no 
e per poe perder sis sndas, dutique puedas abro om perjuehicades. Moñn y al 
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los capitales alli donde tienen mayor libertad de establecerse en el país que se desce: bien para 
conseguir un mayor beneficio o una mayor cuota de mercado, si se trata de una empresa, o para 
obtener un mayor salaño o mejores condiciones de trabajo, st se trata de una persona. 


Creo que uno de los primeros en utilizar el término “globalización” fue “Iheodore Levirt!? 
refinéndose a la globalización de dos mercados. Para este autor se estaba pasando de una concepción 
de la producción basada en el ciclo del producto, a otra global de los mercados. En la primera se 
innovaban nuevos productos que se vendían en los paises más desarrollados hasta que devenian 
obsoletos y, a parer de entonces, se dinigian a los menos desarrollados hasta que desaparccian del 
mercado. ln la segunda se vende el musmo producto y de la misma manera en todo el mundo, con lo 
que reducen los costes y se armonizan dos gustos de los consumidores plobalmente. 

Michael Porter” uelizó: postemormente el término globalización para diterenciar tuna empresa 
muluinaciónal de otra idobal. La compañia mulanacional es aquella que opera en un número 
derermmado de paises pero hace muy poco e ningún esfuerzo en urmticar sus operaciones desde el 


punteo de vista estratógaico, mientras que la empresa plobal persigue una estrategia mundial en la que 
distintas operaciones nacionales están totalmente coordmadas, desarrollando sinergias y haciendo 
que ele Aute enari mayor y auor gue la suma de sus partes, 


Kenichi Obimac dio un pase mas, considerando que la empresa global es aquella que ha abandonado 
su identidad nacional y que opera como una enodad osa pata en una escala mundial 
Consecuentemente, la supervisión: del actual Estado: Nación es fundamentalmente irrelevante par 
esteis de empresas. Estas realizan sus mversitones en 12 1), su financiación y su reclutanmmento de 
personal a escala mundial. La ejemplos tipico de este tipo de empresas pudiera ser Nestlé. Una 
compañia con base on Sula pero en la que sólo dos sutsos están entre sus primeros diez ejecutivos: 
los ocho restantes son de eme nacionalidades distintas y está presdida por un alemán. La compañía 
estácestablecida en 150 paises y su epecto en Sur es MUY preco Importante. 


Es dect, la plobabiacioón: tene como apentes tundimentales a das prandos empresas multinacionales, 
tanto tinancieras comme ne financieras, que seamplantan en la mayor parte de los paises, aumentando 
los Tuzos comerciales y de capitales entre unos y otros y haciendo que los mercados están cada vez 
más integrados y globalirados. Ahora bien, estas empresas son capaces de desarrollar la plobaliración 


porque una seme de descubrimentes tecnológcos y decistones políncas les están perminendo 


hacerko. 


¿Cuáles son los tactores que determmman el proceso de idobaliración E) primero es, sa duda, la 
teenoleya, El desarrollo de rivevas tecnealeyias en elo transporte y en das telecomunicaciónes ha 
perminido que sus costes canran de una manera espectacular. 4d coste de una Hamada telefónica de 
Nueva York a Londres era de 300 dólares en 1930, de 50 dólares en 1960 y de minos de un dólar 
hoy. El coste de precesamiento de la mtormación a través de ordenador, medidos en dólares por 


A AA AS 
Ponrce, Miehiet, Ud dd Der A 


1. GLOBALIZACIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOMÍA INTERNACIONAL 


segundo, ha caído de 100 en 1975 a 0.01 en 1995, y a 0.001 actualmente. Lo mismo se puede decir 
del transporte por carretera, avión o barco. Nc sólo han caído los precios del transporte smo que la 
economia mundial ha devenido menos intensiva en el transporte de mercancias. Se ha pasado de 
transportar —matenas primas y alimentos sin procesar o poco claborados a transportar, 
fundamentalmente, productos manufacturados acabados, que cada vez se hacen con maternales más 
ligeros y ocupan menor espacio. Es decir, los productos que se comercian Genen cada vez un mayor 
valor unitario y el transporte es cada vez más barato, con lo que la relación del segundo con cl 
primero cac con gran rapidez. "Codo ello ha hecho que las barreras naturales de tiempo y espacio 
entre dos paises scan cada vez menores y, por tanto, cl coste de enviar de unos a otros bienes y 
Servicios, personas y capntales e información sea cada vez más bajo, lo que ha facilitado la 
intemacionalización e omiterdependencia de las economias y está haciendo el mundo cada vez más 


Poquer. 


lo segundo factor ha sido la iberación de dos intercambios de bienes, servicios y capitales, tanto a 
de negociaciones multulaterales en el seno del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y 
Comercio (en mydós GA TD, de la Orgamzeación Mundial del Comercio (OMC), de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Econónaco (OCDE) y del Fondo Monetano Internacional 
(MD), como por decisiones undaterales y bilaterales de las autondades económicas de los países o de 


trave 


las áreas de integración en las que se Encuentran mnimersos. 


16 La Profundidad Del Proceso Globalizador 


Esto no sggutica que e) proceso de elobalización: haya alcanzado unas dimensiones todavia muy 
importantes, de hecho aún queda muchisimo camino por recorrer. Una de las medidas más simples 
para determinar el nel de rlobalicación, en cuanto a bienes y servicios se rebiera, es ver la relación 
entre el comercuo y exterior y la producción en cada país. Aunque dicha proporción ha aumentado sin 
parar desde 1950, debido a que el comercio antemacioónal de bienes y servicios ha crecido a mucho 
ntmo que la producción desde la cntada techa, aun no es muy supenor a la ya alcanzada en 1913. En 
Aquel año, Japón cra un par mas abrerte us de que es ahora bartericr > La suma de sus IAportaciones y 
exportaciones representaba el 30%. del Producto Intemo nato ¿PIB sódo boy son del 22 4 No 
ocurre lo nmusme con d Remo Unido, curva reolación ha subido, en dicir penodo, desde 147%, 4157%0, 
rancia. Memamia y Estados Unidos han aumentado su imtemacion ali: ación v ahora se Encuentran con 
un pesecrelaivo de su comercio sobre sa reducción del 31 e del 00%. y del 26 “a respecuvamente”. 
saturalmente, cuanto omaser es elo tamañes del país co delo arca de imteyraco inenor es dicha 
proporción. Ea Estados Unidos, la Umoo urepea y Japon supera hieramente cl 20 %e, ruientras que 
en paises pequeños como Helaoda, Bóltaca e Irlanda sopera cono mocho d 100%. España ha sumido 
un cambio radical. Ebo 1988 la sama de sus peortaciones y exportaciones representaba el 24 %a del 
PLUS Ea 1059 habria cando al O e y abbora aldea ca ed 00 o, sporandeo a pases como Francia e 
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Italia. En su conjunto, el comercio mundial, medido en volumen, se ha multiplicado 16 veces desde 
1950, mientras que el P113 mundial lo ha hecho sólo 5.5 veces.? 


Otra forma de medir el proceso de globalización es observar la converpencia de precios, en todo los 
países, de los productos o servicios que son idénticos u homogéneos. lin un mundo totalmente 
globalizado, los precios para los mismos productos deberían ser iguales, excluyendo los impuestos 
locales y los costes de transporte y de seguro. 


Sin embargo, la realidad dista de ser así. Siuen permaneciendo divergencias notables entre unos 
países y otros, meluso dentra de la Unión Furopea. Modelos idénticos de automóvil cuestan, antes 
de impuestos, hasta un 40 e más en unos países de la Unión Europea que en otros. Esto es posible, 
bien porque da distibución es más eficiente en unos países que en atros, porque los gustos son 
diferentes y existe un sesgo muy elevado hacia dos automóviles nacionales, o porque, hasta ahora, los 
consumidores no comparaban adecuadamente los precios en disintas divisas. El hecho es que los 
fabricantes multinacionales pueden diserimnar precios entre unos y otros obtemendo mayores 
margenes medios para elo mismo modelo. La Unión Monetaria Furopeas tenderá a acercar en mayor 


medida dos peros de los bienes y servicios al poderlos comparar todos ellos en curos. 


Las mercados entre países están tedavia menos mtesrados que dentro de cada uno de ellos, incluso 
tados Unidos, por ejemplo, es vemte 


cuando se trata de países vecinos. Elcomerao entre Canada y 1 
veces menor que entre las provincias canadienses a pesar de tere frontera común de cerca de 4000 km 


y de mantener unas barreas minimas entre ambos. 


La integración y elobahuración: de dos mercados fnaneicros es todavia más importante y ha alcanzado 
en mayor medida que la comercial debido al desarrollo tecnológico y, sin embargo, también esta 
may deros de ser teta Una manera de medir el grado de itobalrzación: financiera es observando las 
salidas netas de dos paises exportadores de capital des decir, dos que tienen un superávit por cuenta 
cormnmente en su balanza de pages! oy Lis entradas netas de los países importadores (que tenen un 
déñion por cuenta cormente eno su balansa de papost. En la primera adobaliación (1870-1913) el 
Remo Unido expertó capitales, en media armado de un 5 Ce de su PIB y Hegó al 10 “o en algunos años. 
En estos últimos años, Japón que ha sido el pais con mayor superávit por cuenta corriente, ha 
exportado capitales al laño por el 3,5 “o de su PHS y la media de sabidas netas de la OCDE ha sido del 


2.5% del MB.” 


Otra forma de medir he ylobalusación: Branaoiera es ver cuánto representan las versiones directas en 
el extrangero en relación a las inversiones directas nacrenales. Hoy alcanzan en los paises de la 
OCDE CO "es de la mversón doméstica total, mientras que la mversión extranjera del Remo Unido 
enclos primeros 13 años del sado era tanta como el total de su omversión nacional. Sólo en estos 
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últimos años, en paises en desarrollo grandes como México, Brasil y China, las entradas netas de 
inversión directa extranjera han llegado ha alcanzar el 20 % de su inversión neta nacional”, 


Por otro lado, si hubiese una globalización financiera total habría una convergencia de los tipos de 
interés, cubiertos del nesgo del upo de cambio, de todos los países, lo que tampoco ha ocurndo. Es 
decir, los tipos de cambio no han respondido ni compensado siempre los diferenciales de tipos de 
interés a corto plazo (teoria de la pandad de mtereses) mí los diferenciales de inflación a largo plazo 
(teoría de la paridad del poder adquisitivo), con lo que la convergencia de tipos de interés es lenta y 
volátil. 


Sin embargo, la globalización financiera progresa en una marcha muy satisfactoria. Entre 1980 y 
1996, nuentras que el PH mundial ha crecido al 3.5 % de media anual, el mtercambio de bonos y 
acciones ha crecido, en términos reales, en tomo al 25 %; el comercio de divisas lo ha hecho al 24 %, 
los préstamos intemacionales al 8 %o, la mversión extranjera directa al 7 %, el comercio al 6 207%. De 
seguir este ntmo de ercomento, la globalización: financiera será total dentro de quince años y la 
comercial dentro de tremta, aproximadamente, sempre que no se pongan trabas a su desarrollo y 
siga adelante la Ronda del Milenio de la Organización Mundial del Comercio. 


Es dificil encontrar una profesión como la del econonusta, dentro de las ciencias sociales, que sufra 
an espasmódicanmente de accesos de optimismo y pesimismo sa solución de continuidad (una cierta 
escisión de la personalidad, una especie de esquizofrenia), que persista tan reteradamente en el error 
si sotocarse, sin amrar la reahdad y sm depar de engolar la voz para hacer profecías sobre el futuro. 
Que no relativice las creencias de cada época: la última creencia sería de la aparición espontánea de 
un modelo perenne que asegura el crecmuente sia fín, en comunión: con una alta tecnologia que 
puede converar en oro todo lo que toque. Seyuramente muchos de esos exentificos que en un 
momento mamtestaron su entusiasmo sia matices en la coyuntura tueran los rmusmos que, copados 
por su ideologia e por su tala de prevención, no veron aparecer las trigncas consecuencias de las 
últmas enss financioras hasta que las tuvaicron en da punta de la nano. A veces por desconocimiento, 
las más por equivocar valor y precio (como decia el pocta), algunos científicos sociales pracncan la 
rotundidad, solemaran sus consejos a los que les pagan y pretenden desvincular sus mvestyacioónes 
económicas de otros conceptos que las contaminan, como son das representaciones de la realidad o la 
ganga de lo social. Da igual que se equivoquen, porque siermpre encontrarán refugio en el mundo de 
los insttutos de la hibre empresa o en dos ¿orgues Y persircento de las patronales. Así parecen los que 
cl levar 2 estar convencido de las doctrinas 


Paul Krugman ha denominado pstorus del idnpucriáto. Vos 
económicas que concuerdan con nuestros prejuicios polincos. Y al revés, es muy dificd comprender 


algo cuando la renta de esa persona depende de que ne do comprenda. 


Ello no siymitica que la mayoria de dos que predicen el devenir de los bempos, sean de la rama de dos 
optimistas o de los presenprores de las diticultades, no sean honestos. Hacer una aseveración: tan 
arrogante, eno sentido opuesto. sena pecar del mistmeo tapo de engolamiento de los que no dudan. 
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El cconomista, el sociólogo, tienen que reivindicar ante los poderes el deber de la impertinencia. La 
historia demuestra que cn estos termtorios conviene ser prudente. Máxime cuando se crec que sin 
una crítica reforzada, c] capitalismo continuará destruyendo la cohesión social y cuando se entiende 
urgente hacer el análisis del nuevo espíritu del capitalismo que se ha hecho hegemónico tras la caída 
del muro de Berlín: el capitalismo global. Cuando se cambian los iconos de las paredes (el de Marx 
por el de ónedman, el de Che Guevara por el de George Soros, el de Dow jones por el de Nasdaq, el 
de Rockefeller por el de Bill Gates, el de Hakey por el de José Bové, el heroc de Seattlr, etc.), es 
preciso diferenciar la moda de lo que va a instalarse, a permanecer. lay en estos uempos una 
coincidencia peneralizada en considerar que muerto cl socialismo real se ha quedado un tnunto del 
capitalismo con caracteristicas cast universales, Pero decir de esto no basta: ¿qué npo de capitalismo 
es el vencendor?, ¿un capitalismo sin reglas?, ¿un capitalismo regulador? Son ¿stos los conceptos que 
utilizan, habiendo perdido parte del sentido hablar, como hace una década, de capralismo anglosajón 
y caputabsmo renano. la ¿dobalización ha unificado demasiadas cosas, casi todos los 


muchas tendencias. 


Desde pnncimos de los años noventa hay dos caracteristicas en el sistema que sobresalen por encima 
de las demás. La primera es la acumulación de crisis financieras cada vez más frecuentes (con 
más cadencia y velocidad) y más profundas (con mayor capacidad de contazno por amplias zonas del 
planeta). La secuencia es impresionantes Europa en 1992 (con el debilitarmento del Sistema 
Monetano Huropeo), México en 1994 (destrucción del paradigma de país que ha hecho la apertura y 
va hacia la modemidad, que vendió su presidente Carlos Salmas de Gortan, en quien se pensaba 
entonces para presidir la Onyanización Mundial de Comercio), Asta en 1997 (otro muito imturado: el 
de dos egres y los dregores asiáticos), Rusia en 1998 (democracia sem Estado) y Aménca lanna cn 1998 
y 1999 dos países emergentes que habian hecho los deberes que dos ortodoxos les habían impuesto, 
no han conseguido la timumdadd. Las exceperones dos sobresaltos-predominan sobre la regla —la 
normaldad-, Esta concomitancia de convulmones pertinentes e imprevisibles (¿e mevitables?) en el 
sistema conlleva una sene de situaciones comunes que han muleaphcado en el final del milenio: 


a Prvanzaciones. Los sectores públicos empresanales creados tras la posyuerra 
mundial se han desmantelado cast en su totahidad. A veces e han hecho por entenos 
ideológicos: las más, por necesidades financieras del Estado: para cubrir los enormes 
dética públicos y la deuda. las prratizacones no han side sempre smónimo de un 
aumento de la competencia en el sector privado; 2 veces, las empresas prvatizadas 
ban contmuado funcionando mn rásmen meonopobho u-alisepoho, o han sido 
entregadas a desapremsivos con intereses disuntos de la gestión, o armprs de los 
éobemantes ¡ercando un se zer penado qubernarmentas.. Van da maror parte de los casos, 
las pnvauzacioónes han temdo enormes costes en términos de despidos. 


b) Transición médita del socialismo al caprralismo. Pa todo ed antimo bloque sovménco, 
inchiida la URSS, y también se podria decrr, con otras pecuhandades, en la iran tesca 
China. Ello ha reyustado de otro medo el tradicional pode econórnmco mundial con 
la apanción — de nuevas olyzarquias que no tuvicron que hacer la acumulación 
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originaria de capital porque ésta les fue regalada en buena parte. Estas transiciones se 
han revelado como muy dificiles y quebradizas. 


<) Una mueva categoría de paises que han conseguido diferenciarse de las antiguas 
naciones pobres o en vías de desarrollo. Son los países emergentes, considerados 
como los beneficiarios directos del fenómeno de la globalización al ser capaces de 
disputar, al menos, las enormes migajas del capitalismo mtermnacional. 


d) Concentración del capstal, mediante una oleada de fusiones y adquisiciones. Se busca 
«el tamaño para competur, reducir costes laborales y amplhar cuota de mercado. Los 
estudios indican que la mayor parte de estas fusiones tardan mucho nempo en 
imamtestar los beneficios adicionales y las sinergias de las empresas concentradas. 


La segunda caracteristica os la financiarización de la cconomía. Lo financiero ha pasado al primer 
plano, es lo hegemónico; do producavo o lo mdustrial es subsidiano de lo financiero. Ello se ve, 
sobre todo, en el protagemsmo que han adquirido las bolsas de valores. Este fenómeno supone cl fin 
del modelo de revolución capitalista que estuvo vigente en dos úlumos dos siglos y el micio de una 
segunda revolución del capitalismo, y no su muerte, como pronóstico con escaso Exito Mmarxtsmo. 
No es el capitalismo el que está en ensts; es la entica del capitalismo la que lo está por no haber 
pereibido a tiempo su cambio de faz. Dentro de las bolsas de valores, no son las empresas 
tradicionales das que están protasonizando la revolución, sino aquellas vinculadas a las muevas 
tenoloyias, a do virtual, al pármeza enternes. Estas últimas, que no crean mucha mano de obra ni centros 
de trabayo, están generando en dos últtmes ados entre 1 33 y 0140 0 del ercommenteo de la cconomia 
norteamencana, la más dinámica del planeta, y este poreentye va en aumento. Se está dando una 
progresiva dualidad entre las empresas de la órbita de Internet y el resto, aunque delos 6 000 millones 
de habuantes en da tierra, apenas tres centenares de mullones unbzan por el momento Intemet. En 
Wall Street, casi 01025 “e de la capitalización bursanl en 1999 provenía de las empresas tecnolóycas, 
inclusdas en las relacionadas con Internet. Por das acciones de tas compañias se pagan precios que 


suponen tremta, cuarenta, mecuenta dolares por cada dólar de beneficio esperado. 


Veamos un ejemplo de sexos bursátil: el de dos liberatonos tanmaciubcos estadounidenses Ptizer, 
ercadores del Viagra. Según explicaba de Moras, da capitalización: bursátil de esos laboratonos se clova 
en 1998 a 135000 millones de ddares. Pues bum, la consultora MeKimsey estimaba que un 64 %o de 
esa capitalización: 86 300 milenes de dolares; estaba representada por dos intangibles, por activos 
distintos a dos matemales. La Bolsa no valora dos imimuebles y las máquinas de Ptivar, sino la 
capacidad de anar dineros Das tres cormperentes en la capitalicacion: Prirer. dos benéficos esperados 
de da caplotación de productos que Hiuran actualmente en elo catiloo de dos laboratorios 
farmacéuticos, entre ellos la pildora contra da impotencia mascolma, la Viagra (estos beneficios 
representan apenas un 15 “a de la capitalización: dos beneticros haturos de los productos que Ptizer 
AS dera proyectos de IU OS TACIÓN mn que 


cuenta con darian a corte plazo 01 24% de la captadas 
mo de do que ne se sabe con ryter cuáles pueden 


setrabaya más aquellos ca des que se pedra trab 
tener Exit y dos que resultarian placebo ss tracases de Jos amvestizacdoros. Estos prevectos, no 
realidades, suembican el 04% de la iigantiaca capriadiación: bursatil de Pirrer ne se trata, en términos 
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de valoración financiera, más que de posibilidades, fundadas en cl análisis del valor científico de los 
equipos, sus resultados precedentes, la continuidad de la estrategia de la empresa. Las esperanzas de 
erecimiento explicarían, en este caso, dos terceras partes del valor que los inversores concenden a la 


acción Plizer. 


Luego esta la libertad absoluta de los movimientos de capitales. No existe esc mismo grado de 
libertad en las mercancias y los servicios, y mucho menos en trabajadores y personas. 1 material 
cede el puesto a lo virtual. Estos movimientos de capitales se comportan con irracionalidad muchas 
veces, como demuestra la historia reciente, y no nenden al equibibno como afirman dos neoliberales 
más dogmáncos. Ausente la regulación del capital, la exphcación del mercado, según Hayek, no es 
más que un “cuento navideño o algo parecido a estas películas bien9itencionadas de Frank Capra”. 
Según el Premio Nobel austriaco, el mercado funciona más o menos así: el empresano, bajo su 
responsabilidad, decide qué valores el produce, qué servicios ofrece y cómo lo hace; en su actividad 
empresanal, es totalmente hbre. El consumidor, por su parte, es hbre de elegar, de acuerdo con su 
renta, entre los valores y servicios que le ofrece el empresano. Este úlemo trabaja en un contexto de 
libre competencia, inversores y precios adecuados al beneficio esperado. Ed mercado proporciona al 
rdma. los productores, 


empresaño información sobre la demanda y da oterta, y das co 
independientes entre sí, reesben indicaciones de los consumidores acerca de los bienes que deben 
productr y a qué precios, Aspiran a vender bienes y prestar servicios de la mejor mancra posible, 
vendiéndolos al precio más barato para atraer chentes. Es la seaithiana mano invisible del mercado. 
El comendo del Estado es tan sólo garantizar al mercado la posibilidad de ejercer su función sin 


obstaculizar su trabajo y protegerlo de mjerencias apenas.” 


El esemtor ruso Mexandr Zanovier dice que esta desenperón angsrélhica del mercado dle recuerda un 
chiste soviético: “una maestra de una puardería de Moscú cuenta a los niños lo maravillosa que es la 
sociedad soviénca; un muño se echa a llorar y la maestra, emocionada, le pregunta por qué. El niño le 


e 28 


contesta que, oyendeala, de ban entrado muchas minas de rr a da URSS... 


Ex necesano distngiar la imagen adeolóynca de la economia del mercado, de la imagen real La 
pnncipal causa de la amenaza que poseo sobre des crudadanos de todo mundo no es tanto la 
mundialización: cómo la kbertado absoluta de dos movimientos de capitales que, mecontrolados, 
astanstantineamente con cualquier economia nacional o resonal, en 


desrregulados, pueden acabar e 
virtud de cálculos estrictamente finanereros y de corto plazo. Nache está hbre de este tipo de ensis 
imprevisibles. Nadie puede decir con sensatez: 2 no puede ocerir May una nstrusión brutal de los 
mercados financieros en la vestión de empresas, un conflicto latente entre las politicas a favor del 
aeror, Alos mvemsores des gusta obtener pañnancias a corto plazo, pero 


crecimiento y La corunzad des 
dado esc contlicto es una falacia situar la contianza del mvernsor por encma del objetreo de progreso. 
Las prinapales metas de una polbmca proyresiva les decrr, de una intervención demeocránca) deben 


Ylarry Gaiper Gilobudiración y competencia de Mondeo Enpiomatigus Mérnico 145 
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ser el desarrollo sostenido, el aumento del consumo, la lucha contra la fractura social y el desarrollo 
tecnológico; la confianza del mversor no debe ser más que un mstrumento, no una finalidad”. 


Las burbujas financieras que precedicron a la Gran Depresión de 1929 o la de Japón en los años 
echenta coincidieron con coyunturas glonosas de baja inflación o grandes avances tecnológicos y 
con poblaciones narcotizadas para los problemas futuros. Ea 1999 se cumpheron setenta años del 
erash de 1929 y con tal monvo se rememoraron algunas circunstancias que lo hicieron posible y se 
establecieron ciertas analogías con la coyuntura actual. ón aquel año, Estados Unidos vivían inmerso 
en los felices vemte. Cuenta Galbraub en su famoso libro 1/00 del rerntiruere: “Y a producción y el 
aumentaban constantemente, los sadaros no subian demasiado y los precios eran 


empleo eran altos y 
estables. Aunque muchas personas eran todavia may pobres, eran más los acomodados 
los negocios 


contortablemente, los prósperes y adinerados, en una palabra, los mas ricos que nunca 
eran prósperos y permitan panancias que se ncrementaban rápidamente: ciertamente era una suerte 
ser hombre de negocios en aquella época. Merecta da pena volver a considera la idea de una 
¿en dos 


amarse con diez malo 


mexorable ley de la compensación: dos dies buenos años hablan de p 
de dis rentas de la 1 Guerra Mundial: hegemonía del 


o 
remita. Ena ese penodeo, Estados Unidos + 
dólar, enormes exportaciones a Aménca Latina y con Europa en reconstrucción, explosión de 
sectores como la construcción e el automéóvl, aumento espectacular del cródito, etc. 


Aomitad de la década de los vemte habra algunos mitemas de atemoae suave de la economía, aunque 
casiomaceptables todavia en la vida cotidiana. Come unas tijeras abiertas se tba separando la acuvidad 
real de da financiera, lo que suele ser una especia de trermpeta anunciadora de penodos fuertemente 
especulativas. Galbrath ha msstido en cast tedas sus obras, de torma especial, en la especulación 
como parte dedo sistema, que se prenduca recurrentemoente sa que Las «istintas punteraciones se 
acuerden de los episodios especulativos anteriores. Ea especulación: empieza cuando un preció sube y 
los presuntamente avisados esperan unta ala an mayor. Por tante, compran y producen así la alza. 
Ello atraco más y más compras, 3 cada ona de las alías de precios atieman el buen sentido de quienes 
compraron antes. Les que dudan son tachados de crnaturas con peca imnaanación. Las compras y la 
buena dispesción harta clas continúan hasta que se agotar das existencias de compradores 
mentalmente vulnerables y economicamente de das perspeoctas, la obre por apartarse, la presión de 
obligando así su 


los acreedores que sobertan el pago de los prestamos que ban financiado la compra 
venta Eserbe dl cconembra de Harvard “Oada ha ocapado tante al atención de la docena 
ecconónaca durante teles come la necesidad de persuadir a la gente de que el precio de mercado 


ueno una qustiticación supener a caalguaicr preocapación éncal. 


Poco antes de abandonar da Casa Blanca, en dieicrmbre de 1928, el presidente Calvin Coolidee decia 
“Niuuaimno de dos Conyresos de Estades Unides haste aber reunidos para examinar el estado de la 
Umón tuvo ante sí una perspectiva tan favorable come da que se neos ofrece en dos momentos 
actuales”. El dirreaintoo republicano sipuró hablando del Uimas largo penoda de prospendad” y de 
“considerar dl presente ceossatistacaión: y encarar el butures con opumastno, ya que la toente principal 
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para esta bendita situación reside en el carácter e integridad del pueblo americano”. Unos días a ntes 
de dejar su despacho al también republicano | lerbert Hoover, ya en 1929, insistía Coolidge en que las 
cosas iban “perfectamente bien” y que las acciones “estaban baratas a precios corrientes”. “Fodavía 
en septiembre de 1929, el presidente de la Stock Exchange declaraba: “Se han acabado los ciclos 


económicos tal como los hemos conocido”. 


Un mes después comenzaba el crash bursátil, precedente de la Gran Depresión que duró una década 
y que se traslado de Estados Unidos a Europa, y de allí al resto del mundo (excepto a la URSS, 
enmarcad en un sistema de planificación central). En ese octubre había una escapada permanente al 
mundo de lo arreal: muchos crudadanos se apalancaban: compraban acciones a plazo con fianza, lo 
que suponia adquinr un derecho sobre los incrementos de precio, sn los costes de la propiedad. 
Algunos analistas han estmado que en el omartes negro (29 de octubre de 1929) se perdió tanto 
dinero en la Bolsa de Nueva York como el gastado por Washington durante toda la Gran Guerra. 


1.7. Los mercados financieros y globalización financiera. 


Dentro del proceso de globalización, los mercados dende naturalmente se comercian los nuevos 
mstrumentos son abruamente dos mercados bursátiles, cuyo funcionamiento  tradicional-una 
centralización geográfica de todas las operaciones en un piso de remates y la formación de precios 
mediante oferta y demandas hechas públicas en el piso se ha visto transformado en los úlumos años. 


Actualmente algunos mercados presentan una estructura de funcionaminte adecuada a las nuevas 
condiciones de la cormeraaliración imtemnmacie nal de dos capirides, en da que dicho funcionamiento 
considera explictamente la dispersión: eryráfica de sus participantes como seria elo caso, en los 
Estados Unidos, del mercado: NASDAO ¿National Association of Secunas Dealer Automated 
Quotanons System, elo cuado es un mercado. descentralizado georráficamente, con males de 
partiapantes que, dispersos en todo eltermtene de los Estados Unidos, se encuentran comunicados 
a un sistema electrómeo centralizado. por medio de lineas telefónicas y por terminales de 


computadora. 


la iarantia de la ejecución de las operaciones en el sistema NASDAO) corre a cargo de formadores 
de mercado (market makers. quienes realizan las posturas de compra e venta de los chentes. Dichos 
formadores compiten por las mejores pes turas que dos chentes han “depositado” nm el sistema 


electrónico 


Esteonpo de funcionamiento de dos mercados bursátiles nu es exclusivo del mercado NASDAO, por 
ejemplo en Giran Bretaña, se encuentra hincionando e sistema similar denomniado Stock Exchange 
y MO que tene la virtud de neyeciar valores distados y/o conzados 


Automated Queotabon System 
encotros centros bursatdes conaderados por la Balsa de Pondres como Mercados Desnados 0 


Mercados en Desarrollos 
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1.8 Los inversionistas en la globalización financiera. 


En los mercados financieros la globalización observa una firme sustitución del tipo de inversionista 
que realiza la demanda de los valores ofrecidos, en virtud de que cl inverter actualmente en el árca 
financiera impone como requisitos un capital a invertir mínimo para aprovechar las oportmidades de 
mercado, además del seguimiento exhaustivo de información relevante para invertir en valores 
especificos. 


En este contexto, el mversion:ista mdvmdual ha sido desplazado por un nuevo npo de participantes, 
los Mamados inversionistas institucionales, caractenevados per comerciar grandes volúmenes de 
valores y por desplazar sus recursos de manera casio tnstantánea hacia mercados que ofrecen la 
oportunidad de ganancias superiores a las normales, Non mversionistas mstitucionales las compañías 
de seguros, las añtanzadoras, las sociedades de mversión, dos tondos mutuos y dos fondos de pensión, 
entre estes destacan dos denormmnmados Iledee unidas, entidades no reruladas en das que parncipan 
inversiomistas sotisucados y de altísimo poder económico, los enales han irrumpido con violencia en 
las finanzas mundiales. Su fuerza y su capacidad destruenva son incuesnonables, el hedye fund de 
George Soros, e fondo "Quantum" fue capaz de vencer al Banco Central de Inglaterra en una 
memorable batalla financiera en dos días que situteron a la caida del sistema imonctano de Breton 
Woods. De esta testura es el tondo "Lonas Term Capital Manarment”, el cual fue dirigido por el 
celéberrimo arbauransta de Salomon Brothers John Menether, bajo los consejos de la economía 
financiera cientifica de los Premios Nobel Roberto Merton, el tanitico monctamsta de las finanzas 
perteneciente a la famosa Escuela de Cncayo y el sensato Mareos Sehiedes, uno de los mventores de la 
famosa ecuación de valoración de eopeones Black and Sehioles 
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desmoronó rapidamente, bao elo comportamiento. caprichoso de dos mercados financieros 
mntemacionales. 


Pero además, en el ámbito mtemacional se observa una nueva contfimiración de las msttuciones 
ÁNAancieras en su papel de inversionistas is tituctontales. En elo caso de da Unión ¡Amencana, dos 
tenedores de valores financieros más relevantes habian side dos bancos comerciades, las instituciones 
de ahorre y préstamo y ha banca de mveraén. Con das trasstormaciónes del sistema financiero, dos 
prnepales tenedores de valores Binancieros ahora son dos fondos de pensión, Jos bancos comerciales 


v los tonidos mutuas. 


1.9 El desarrollo de la GHobalización Financiera Contemporinea. 


1. GLOBALIZACIÓN FINANCIERA: LA NUEVA ECONOMÍA INTERNACIONAL, 


En el primer cuarto de siglo de posguerra, la “dorada época” de gran crecimiento de la producción y cl 
comercio, se acumulan cuantiosos excedentes financieros, que van a fortalecer los mercados de 
capitales. Se forma la “masa” de la futura transformación de los mercados financioros dentro y a través 
de las fronteras. 


Las instituciones que regulan e intermedian estas crecientes masas de dinero se van transformando, en 
una natural puja dialéctica entre mercados y Estados. A medida que crece la fuerza de los mercados, 
éstos buscan liberarse de imitaciones (regulaciones) para maximizar su potencial de beneticios. Los 
estados, por otra parte, procuran mantener un rórmimen ordenado que haga más eficiente «transparente 
y competitivo- el funcionamiento de los mercados y evite dos riesgos que su hbertad absoluta plantea 
para el sistema en su conjunto. 


Vale la pena detenerse en tres transtormaciones que a Do largo de las últimas décadas ocurren en cel 
marco instutucional de las finanzas mtermacionales (y no sólo intemacionales), para comprender mejor 
cuál es la situación actual y, tal vez, cuáles pueden ser sus perspectivas de cambio. 


Insttucionalmente, en cl plano “regulatono” supenor, o sea el rómimen de acuerdos mtemacionales de 
2obiemos sobre las reylas del juego que debieran aplicarse en las relaciones financieras mtemacionales, 
hasta tines de dos 19060 se cumplen bastante plenamente los acuerdos de “paz y prospendad” 
establecidos en Bretton Woods. Pero estos acuerdos se derrumban a communzos del decemo siguiente y 
desde entonces do que Mekimnon! o lama das resdas del quere del dinero intemacional na son 
explicitas, no son claras. no son estables. 


Un rápido recuento de las transtormaciones del ámbito monectano internacional ocurmmdas desde 
emteondcos nos ayudará a comprender cuales son das temas del quepo que van sucediéndose en un 
mundo ripidamente caracterizado y en parte demaciado per la ddobaliración: financiera, y las 
altermanvas o dilemas que plantea para su evolución futura, Adelantemos la mmpertincia del tema, que 
volveremos a tratar mas adelante. 


Uno de dos dilemas más compleros e mmportantes que surpeo de una visión structural, es dec, de 
mediano o dare plazo es: cómo prevent que los bbres mercados financieros elobalizados neo generen 
únalmente una situación: en que la razón financiera mpere sobre las necesidades fundamentales de 
producción, empleo y estabilidad de lí economia mundial, o, en una visión tal vez exageradamente 
catastrófica, en que la velocidad de enormes transacciones simultancas no genere una stuación cercana 
A cxas, con resultados: desastrosos para da economia mundial, como ocarmó con das grandes cnsis de 
fines del sido pasado o la Gran Depresión de los MY 


Comencemos con e rnmen monectano adoptado en Uretton Meesds para da posuvserra. Esc rúmm4nen se 
fundaba en paridades cambianas Mijas, ajustables sólo por oxcepeión, y de distinta manera según se 
tratara de exceperones coyunturales e estmucturales, Coreomplaba ana moneda central de referencia: el 
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dólar, con precio fijo por onza de oro. Se procuraba asi lograr la estabilidad cambiaria sin la ngidez del 
patrón oro (que según las advertencias de Keynes restrangía las políncas macrocconómicas nacionales e 
implicaba peligros de rápida transmisión intemacional de crisis nacionales). 


A pesar de las reglas escritas, la realidad impuso un patrón monetano internacional que MckKinnon 
resume asi: “De hecho se impusicron tipos de cambio y un nivel común de precios para los bienes 
transables; y la autonomia macrocconómica de los países parueipantes fen el nuevo orden monetario] 
fue de nuevo restringida por un patrón monetario intemacional... Esto resutó cn un tratamiento 
asinótmco de las naciones [y se está refinendo principalmente a las naciones mndustnalizadas] con reglas 
de juego disuntas para los Estados Unidos [potencia monetana hegemónica] y para todas las demás.” 


Vuelve pues en la posguerra a regar un régimen monetario hegemónico, como e que habia prevalecido 
con la hbra mulesa en la plena vigencia del patrón oro. Ese régimen hegemónico, asentado en el 
poderío cconómico y financiero de dos Estados Unidos, proporciona claras y estables reglas y una 
sótida base menetana para eb creciente sostenido. de la producción: y el comercio mundiales, con 
bajas tasas generales de imtlación, a do largo de los Hamados “años dorados” de la posguerra, que 
después de un breve periodo de detenoro conctayen abrapramente a comienzos del decenio de 1970. 


En realidad olas bases del régimen -el poderio y la convernabilidad del dólar en oro: se habían 1do 
crosmnando desde tempo atrás. El de bihtamiénto del respaldo en oro del dólar ¿que da lugar a 
crecientes movimientos especulativos contra la moneda hegemónica) y el tortalecimiento de los 
mercados financioros mtemacion ales va debilitando el régimen monetario establecido. Minalmente, a do 
largo de los paineros años del decemo de 1970 sc derrumban dos muros de Bretton Woods y se pasa de 
un rómmen basado en cambies fos acotro basado en cambios Horantes. Pero como señala Krugman”, 
“eluso de una moneda como dinero intemaciónad refuerza por sisolo da unlidad de esa moneda”, y esa 
erculandad trena su desplazamiento como imencda central delo sistema. Situación que todavia 
prevalece, aunque ya meoditicada de hecho por el debdiurarmento de la posición financiera de Estados 
Unidos en el omundo y por elo tortalecimenteo. simémco de «tras monedas cuyas economías 


proporaonan el inanciamiento de dos denents del hevyemón. 


Junto con el desmantelamiento del régimen de Bretton Woods, la economía mundial entra en un 
periodo de estancamiento con aintlación, con una enorme volantidad de tipos de cambios, de tasas de 
mterés, de precios. Para entrentar esos peleros, después de ún fallido mtento de rennplantar un 
“Bretton Weeds” retarmado en la carta del EM, has Estados Unidos adoptan al final del decenio de 
1970 un tuerte aro de poliica menetaria conocido como dd Plan Voleken.. Visto en retrospecnva, 
este cambie mentira tene des erarertes resultados prinapales: despues de una profunda pero breve 
recesión, frena de cuajo da intlación, aumenta abruptamente las tasas de interós reales en el mundo, 
revaloniaa fuertemente el dólar, y comonde con la explosión: de len dencit fiscal y de balance de pagos 


vs condi rn boi reno dl para da jor ocn rn als po ptos le poder comer pedir e ed prrvabezoo de 


eraserar Da coomocnda a dano ade d coclear rre art tr ero t rt dal 


emato cad Redes el thor Ela Eon ant Preg? ol im ps Pro, 10584 


VUORRUCAADAS Pd De 


tt 
tu 


1. GLOBALIZACIÓN FINANCIERA: LA NUBVA ECONOMÍA INTERNACIONAL 


de los Estados Unidos (también, como es sabido, contribuye a desencadenar la crisis de la deuda de 
Latinoamérica, al aumentar abruptamente las cargas de interés de la misma al tiempo que cac la 
demanda mundial y los precios de sus principales productos de exportación). 


Para mediados de los 1980" el dólar se había revalonzado de tal manera que se tenía la impresión de 
estar en una gran “burbuja” cambiaria que podria explotar con riesgo universal. Aquí se hace presente 
otra cambio institucional de enportancia: el acuerdo entre los “grandes” (G-7), que en realidad es el 
acuerdo entre Estados Unidos, la Comunidad Furopea y el Japón, para actuar concertadamente en el 
mercado ntemacioónal de cambios (como dato mteresante: a pesar de sus enormes déficits comeretales, 
las reservas de Estados Unidos ascienden del orden de 10,000 millones de dólares a mediados de los 
1980 1 50.000 nullones a comienzos de los 319907. Esto no ha impedido episodios conocidos de 
especulación o “ataques especulanvos” contra divisas, en parucular contra divisas de paises de la 
pentena México en 1095, Pauldandia, Indonesia y otros países astáticos en 1997-98- aunque parece 
haber contenido parcialmente la velantidad cambiana entre las monedas de los principales países 
industriales el case reciente del lapón pone un signo de mterrogación a esto úlamo). De todos modos 
las Nuctuaciones de los tipos de cambio dominantes sguen sendo históncamente muy altas corno para 


poder cahticarla de “normales”. 


Otro estuerzo ainsetucional de dos Estados <a través de sus bancos centrales: por reducir los mesos 
sistémucos intemnacionales y nacionales se viene realizando pacientemente desde hace una década al 
menos en elo seno del Banco de Ajustes Intemaciónales, o Banco de Basilea, con la formulación y 
concertación de acuerdos mealelarerales para homeoyenerar las remilaciones y coordinar la supervisión 
peranva de Las bancas nacionades y transnacionales de los paises parteipantes. Estos Concordaros de 
Basilea, que ya cobren das actividades bancamas de los painapales paises, procuran ahora, con grandes 
dificultades, extenderse a das actividades financieras De estimcta o tradicionalmente bancanas, que 
contormatuna masa cada ver mier y constitu en de hecho otra de las trans tormaciónes monetarias 
ntemaciónales que sustentan la eiobaliración financiera. A ela pasamos. 


Desde mediados de los 1960, punteo com la eres de las reservas del dólar, la relanva abundancia de 
tecursos nancteros en etros paises andustriadivades, el cues trenamiento politico (De Gaulle) de la 
heyementa meonetaina del dólar y almunos tenómenos especulativos en dos mercados cambiamos, «urpen 
mstituciónes inancteras “deshiyadas” de centros de regulación y supervisión. Nacen en la Ciudad de 
avamente después de las convulsiones de conuenzos de los 1970, Son los 


Londres y se espanden expl 
Darmnados “euremercados y “centros financioros extratermirmales””. 


Estas amistiruciónes Cdestesuladas” otrecen a depeositantes del mundo ventajas muy prandes sobre la 
banca imsttucionaliradao anonimato amclasive cloimbutaneo, hberación: de controles, pran moviidad 
para trasladar fondos de una o otra parte <acrecentando la iticultad de “rastrear” onpen y colocación 
de esos fondos. Esas ventas Do quedan limitadas a parusos tiscales, sino gue se extenden por las 
nanias mntemacionales en general, con la transtennaación de das acuvidados de los erandes bancos 
transición ades y el ragudo ascenso de otros mtermedineos financieros no bancanos. 
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Sobre este escenario de fines de los 1960-debilitamiento primero y luego desmantelamiento del régiman 
de Breton Woods por una parte, y por la otra el forecimento de instituciones financieras 
“extratermtoriales” y “desreguladas”- se descargan dos “shocks” económicos intemacionales, con 
cnormes efectos financieros. A comienzos de los 1970 el “shock” de los precios del petrólco, que 
genera enormes excedentes liquidos sin posibilidad de colocación en los países superavitarios. Brota 
una masa de petrodólares que va principalmente a las arcas de los grandes bancos. Para estos el 
problema se invierte: más que de captar fondos, se trata de colocarlos con ganancia. Filo da origen en 
buena parte a la cnsis de la deuda externa latinoamericana de los 80% : entre 1976 y 1982 la deuda 
creció de 11.000 a 40.000 millones de dólares: ya a partir de 1980 prácecamente no hubo mgreso neto 
de capitales, hasta fines de los 1980 o conuenzos de los 1990. 


Hay un segundo “shock” financiero nternacional, del cual se habla mucho menos, a do largo de los *80: 
los grandes desegubibros de las cuentas cornentes del baluice de pagos, sobre todo entre los países 
más importantes del Nonte. Estos descquihibrces deben compensarse, como se sabe, por la via de la 
cuenta de capitales: los paises con “superávit? en cuenta comente suelen ser exportadores de capital, y 
a la inversa con los que tienen “déficits”. Aqui el tactor panespal es el gran déficit extemo de dos 
listados Unidos, euciado en 1982 y que continúa aun hoy en maermitides superiores 2 los 100.000 
millones de dólares anuales. El financiamiento de este dética genera grandes movirmmentos de capital de 


diverso tapo hacia esc país, que nutren el proceso de pdobalización financiera. 


Esto ocurre, como e Ushock" petrolero anterior, después de derniambados dos muros de contención 
establecidos en Bretton Woods, especialmente a través de la regulación de los upos de cambio y de los 
requisitos de equibibno de balance de pagos. Páicortros térmanos, ocurre cn un mundo de cambios 
Notantes* de un grado de volantidad al cual parece que nos estamos acostumbrando pero que resulta 
incomparble -s atendemos a las lecciones de la histona económica del mundo- con periodos de orden, 
erccimuento y estabilidad. Recordemos que desde ef punto de vista de dos bpos de cambio -uno de los 
ejes de las relaciones económicas mtemacionales-, en la primera mitad de dos “BO el dólar se revalomza 
con respecto a las otras prmaopales monedas en más de un SO" e y que se desvaloriza tanto o más aún 


en dos tres años subsiguientes. 


Hasta aqui vimos que comenden dos tenómenos estrechamente vinculados entre si. Por una parte, una 
fuerte expansión de masas de recursos fmancieros para ser antermediados por organizaciones 
bancanas y no bancanas- en dos mercados de caputales internacionales. Por la otra, trascendentes 
cambios mstrtucionales en chorden moncrano mtemacional, en sus “reglas del juego” (de cambios jos 
a cambios tlotantes, de requisttos de equibibriee y uma cierta simetría de balances de paros a fuertes 
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desequilibrios con asimcetrias) y en las condiciones de la intermediación financicra (desmantelamiento 
de restricciones y regulaciones a los movimientos de capital a través de las fronteras). 


Sobre estas condiciones potenciales ofrecidas por la masa de dinero móvil y la liberación institucional 
se descarga el impacto de la revolución tecnológica en la informática y en las comunicaciones. Los 
cuantiosos fondos acumulados en instituciones altamente desreguladas circulan entonces globalmente 
a través de los satélites que unen los mercados financieros del mundo en días de 24 horas. 
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2. GLOBALIZACIÓN Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL. 


CAPITULO 1I 


GLOBALIZACIÓN y CRISIS EN El SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 


2. La Globalización Financiera 


2.1 El gran poder de Ja globalización financiera. 


La globalización financiera se retleja cuantitanvamente en el espectacular aumento del movimiento 
intemacional de capitales, que se multiplica en cerca de 100 veces entre 1977 (final del “shock” de los 
petrodólares) y 1996. La enorme masa de dinero que se mueve a través de las fronteras (1.6 billones de 
dólares diarios según los úlemos informes del Banco de Basilea, que es la fuente más fidedigna), puede 
dividirse en dos esteras, que por supuesto están ntercomunicadas: la que Hexibiliza y amplia las Fuentes 
del financiamiento internacional para fines de cródito (un aran porcentaje dedicado al financiamiento 
de desequilibrios de pages extemos), comercio emversaón: y la que se dedica al arbitraje entre acovos 


financieros! y a da especulación. 


Aunque es sumamente dificil tener estadisticas contables cn ua mundo donde las transacciones se 
hacen a través de satóltes de comunicación: y teclados de computadoras, hay datos que sirven para 
thustrar órdenes de maynitud: las transacciones anuales en des mercados de divisas superan en más de 
emecuenta (SO) veces el valor del comercio imtemacioónal ¿Dónde va el resto? Es éste uno de los 
grandes entemas de la economía mtemacional contemperinca, que preocupa a los invesugadoros 
académicos y a dos responsables de la politica monetania de los países centrales. Abunda la hteratura 
económica sobre este tema tan imporrnte y tan contreverible? 


En etecto, cabe progntarse: ca dónde van esos mues de millones de dólares que dianamente circulan 
por las mesas de dinero ntemacioónales sin financiar directamente activndades de mversión fisica, 
producción 0 comercio? He buscado explicaciones en trabajos especializados y en mformes de 
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organismos internacionales dedicados al estudio de estos temas (FMI, Banco Mundial, ONLCD, 
UNCTAD, 1315). No he encontrado respuestas definidas. Al final he legado a la conctusión de que se 
ha ido creando en el mundo una suerte de mercado intemacional de capitales con muy débiles o 
alejados vinculos con la producción de bienes y servicios reales. Ese mercado genera su propta renta en 
un comercio de dinero que en tiempo real y vía teclados de computadoras une mesas de dincro 
alrededor de la nerra en satélites de comunicación, que se especializan en el comercio de activos 
financieros, aunque reciben y transmiten señales al mundo de la producción y el trabajo. 


ELEFMt ha estado preocupado desde hace más de una década por da enología del fenómeno, y se ha 
concentrado en un sintoma: la “discrepancia estadistica”? de los balances de pagos del mundo. Las 
cuentas no crerran. Múltiples estudios han tratado de encontrar las tuentes de la “discrepancia”. No han 
legado a conclusiones más firmes que: “bay que mejorar las estadisticas”. Pero mfieren la importancia 
que renen los tráticos de drogas y de armas, los centros financieros “extratermioniales” y las argucias de 
facturación en cl comercio intemacioónal. Pensemos en las dimensiones que puede adquinr la 
acumulación a do largo del tempo de este “dimero negro” mtemacional «que en las “discrepancias 
estadisticas” oficiales del EME suma cerca de 50.000 millones de dólares anuales desde hace más de diez 
años. Pensemos en su peso creciente, no sólo en la economia mtemacional, simo en las economías 
nacionales, sobre todo en las más débiles y desreguladas. Aunque nos salgamos del tema de este 
trabajo, pensemos en su capacidad de ntluencia sobre el poder político y en su capacidad de 


Comupción. 


2.2. Las 3 fasos de la globalización financiera 


Como resultado de lo anterior dividiremos el proceso de la ejobaklrzación tmanaoiera en 3 fases claves., 
las cuales plantean su pines y desarrollo dentro del presente siglo. La metodología tomada para el 
establecimiento de estas tros fases es la consccuenera de do esento en el capitulo 1, donde los flujos 
comerciales y monetanos empiezan a tomar fuerza en la economia ntemacional, despues de la Segunda 
Guerra Mundial, donde visuabizamos una estratema de poder en los prinepales países desarrollado, 
para así losrar y establecer las conbiciones para un acelerado crecimiento económico 


Ta primera fase comprende el penodo de 1908 - 1980 la cual denomme Fase de Desregulación 
Intemaciónal cin tación: la Segunda fase comprendida por el penodo 1981-1985 denormmada Fase de 
Desregulación de Tos Sistemas binancieros Nacionales en dos paises en desarrollo y por ulumo la Fase 
tres Cooperación descentralerada abarcando el penodo de 1986 1990. Después de 1990 damos por 
hecho el termmno de la madutes de la Globalización bimanciora 


"Por delimcn contable la semana de hn sigais de bic o de paa de todo dr pres prado e Los taras Grcirras 
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221 FASE l: La fase de desregulación internacional e inflación, 1968-1980. 


Sea como fuerc, cl inicio del periodo de Notación comenzó simultáncamente con la constitución del 
primer Sistema Monetario Huropeo en 1973. La segunda enmienda del convenio constimtivo del 
Fondo, acordada en encro de 1976 en Jamaica, se limitó a formalizar esta situación, liberando a los 
gobiemos del compromiso de sostener las pandades fijas ajustables, lo que fue acompañado, amen de 
la desmonertización del oro, de la recomendación de evntar prandes y frecuentes oscilaciones. 


En ese momento se propaló la imterpretación de que se trataba de la transición de un sistema de 
pandades estables a un sistema estable de paridades. Pero las osetdaciones cambiarias no terminaron. 
Entre 1970 y 1980 el marco alemán se revaluó 48%, pasando de 3.7 por dólar a 1.8. EJ ven japonés, por 
su parte, se revaluó 38% entre 1970 y 1978, de 3600 a 220 por dólar. * 


GRAFICA 1 
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En el terreno de las insotuciones mtemacionales se produjeron dos consecuencias importantes. La 
primera fue que el Fondo Monectano Intemacional y el Banco Mundial perdieron toda la mtuenca que 
pudieron haber tenido sobre pases de la Organización de Cooperación y Desarrollo Económuco. 
Incluso clintlujo sobre los paises en desarrollo se debió debido a la tacibidad con que el cródito Huyó 
a través de dos bancos prvadios de dos pases desarrollados, especialmente de Estados Unidos, que 
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adquirieron importancia creciente como prestamistas intemacionales para satisfacer tanto a 
demandantes privados como estatales”. 


La segunda fue la constitución, cn 1975 en Rambouillet, de un nuevo foro, el Grupo de los Cinco, 
desde 1986 Grupo de los Siete, que se transformará en la instancia internacional, centralizada, 
excluyente y discrecional, de gestión, entre otras cosas, del sistema monetario internacional. 


En el terreno de las actividades financieras privadas a vel intemacional aumentaron las actividades en 
divisas, todavía principalmente curodólares. Se produjo también el reciclaje de petrodólares, fruto 
combinado del primer aumento de los precios del petróleo en 1973 y de la incapacidad de los países 
exportadores de petróleo de mvertr dichos recursos en sí mismos. 


El endeudanmento de las empresas y los estadess de los paises en desarrollo con fuentes no oficiales se 
expandió rápidamente, lo que explica en parte la relauvamente más cómoda posición frente al Fondo 
Monetano Internacional y al Banco Mundial. 


Por otra parte, las fuertes vamaciones cambiarias indujeron el crecimiento de los mercados derivados, 
de futuros y de opermnes, tanto sobre monedas como sobre tasas de mterós de créditos tramitados 
todavía predominantemente en cl ámbito de intermediación del sistema financicro. 


Los sistemas Ananecieros de los países imdustnalizados sistaeron relanvamente cerrados y organizados 
en torno al sistema bancano. En los Estados Unidos comenzó a crecer un mercado de títulos de deuda, 
en parte estatales pero también privadas, bayo la terma de letras de tesorería, fundamentalmente 
emutidas por los bancos. En los paises en desarrollo ei hermetismo, que era mayor, perduró más. 


El cambio de estratesa de Estados Unidos implicó su hberación del compromiso de la convertibilidad 
del dólar en oro y la consecuente ampliación de la panopita de políticas económicas a su disposición”. 
iscal capansiva, fundada ahora panaipalmente en 


La combmiación de polínicas monetana expansiva y 
un crecimiento de da deuda pública, fue acompañada de una caida en la tasa de interés real y un 


Crecimiento de la mélación. 


La mflación padecida por los paneapales países desarrollados, semultincamente con el primer shock 
petrolero en 1973, no modificó la conducta de Estados Unidos que prosiguió desarrollando políticas 
expansivas. Poco después la antlación retrocedió, aunque se mantuvo por encima del promedio de la 
decada de los años ochenta Pero después del segundo shock petrolera en 1979, volvió a crecer, 


especialmente en dos Estados Unides. 
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En la rcunión de 1979 del Grupo de los Cinco en Tokio, por iniciativa de Japón y Alemania se logró el 
acuerdo de frenar las políticas expansivas y definir el combate a la inflación como cl objenivo principal.* 


Los rasgos dominantes de esta etapa fueron, en síntesis, por una parte, un deterioro de las condiciones 
de acumulación y un acelerado proceso inflacionano, y por la otra la desregulación de las relaciones 
monectaras y financieras intemacionales y el tránsito a un sistema de administración fundado en una 
instancia internacional informal, de la que participan sólo las grandes potencias cconómicas y que 
opero desde el pancipio en base decisiones concretas. 


El primer aspecto puede ser explicado por el agotamiento de la forma de acumulación vigente desde 
fines de la Segunda Guerra Mundial y por la imeficacia que mestraron las políncas económicas de 
crecimiento del crédito mediante politicas monetamas y fiscales expansivas.? 


Estas últimas, sin embiareo, y ello tiene que ver con el segundo aspecto, también estaban vinculadas a 
propósttos compentuvos en el mercado mundial. Especialmente en el caso de listados Unidos, quien 
después de haber jueado un papel fundamental en la desaruculación del sistema de Bretton Woods, 
utihizó políticas lisas para sostener su posición relauva en el mercado mundial e impulsó un aumento 
sostenido de la deuda pública necesano para llenar el hiato creciente entre mpresos y egresos fiscales. 
La volización de estas políucas también explica el carácter contralizador, excluyente y desregulado de la 
más clevada instancia en la que se empezaron a ventilar los problemas económicos mundiales. 


22.2 FASE 2: La desregulación de los sistemas financieros: Liberalización Financiera 


1980-1985. 


Chesnais esema que las medidas tomadas por los gobiemos de Estados Unidos e Inglaterra desde la 
llegada de Volker a la dirección de la Fed y de Varcher al poder “dieron nacimiento al sistema 


contemporáneo de finanzas hberabizadas y mundializadas.”). ?? 


Pero cabe preguntarse sí era pomble segur sostemendo una poliuca de restricción al movimiento 
intemacioónad de capitales después de la transformación del mercado de cambios en um mercado 
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especulativo y de que los principales estados decidieran liberarse de responsabilidad respecto a la 
compatbilización de sus políticas macrocconómicas. 


Es razonable imaginar, que la elección de mantener dichos controles, suponiendo que bajo las nuevas 
condiciones dichos controles hubieran sido eficaces, podria haber deteriorado aún más la situación 
relativa de Estados Unidos en cl mercado mundial. Sobre todo si se tiene en cuenta la restricción de 
valorización a las que, como todo otro estado en el planeta, estaba somendo. 


Pero Estados Unidos moditicó su política cconómica, con el doble propóstto de frenar la inflación y 
contener el detenoro del dólar. Pero en contra de lo acordado cu Tokio, sigusó aphcando una poli 
fiscal expansiva, pero la combinó, a diferencia de lo ocurndo en la década anterior, con una po 
monetana contracuva, todo lo cual condujo a un penodo de aumento de las tasas reales de interés y a 


una reducción de la inflación. 


En materna fiscal los egresos siguieron creciendo más rápuldamente que los mgresos y, 
consigurentemente, el adeudamento público. Se mstirumentaren politicas de atracción de prestamistas 
extranyeros, entre las cuales la más importante fue la desregulación musma del sistema financiero. La 
ttulanzación de la deuda pública en los países desarrollados absorbió una cada vez mayor proporción 
de tondos externos”? Comenzaron también a emitirse obhyaciones, sobre todo privadas. 


Este cambio de política en la más importante economia en el mercado mundial amició el penodo de los 
déficits gemelos exstadoumdenses que, por sus masmtudes absolutas, mtluveron perdurablemente sobre 


el comportamento de la cconona mundial y las relaciones en el mercado mundial, 


la importane:a relanva del gasto público y del endeudanmento, sin embaree, aumentó ca todos los 
y A y; 

países desarrollados. Da relición entre mpreseo fiscal y PIB de los prnepales paises madustmalos que 

venía creciendo desde 1960, año en que sólo era de 28% a, alcanzó en 1980 el 40% y en 1985 el 43%. 

Pero la relación entre egreso fiscal y PUB creció más rápido aún. Si en 1960 tue del 28%, subió en 1980 

al 43%0 y en 1985 al 47% o. Consecuentemente aumentó da tasa de endeudamiento público, que ya venia 


ercaendo desde 1973. 


Fiimarco alemán y el yen perdieron terreno trente al dólar debido en parte a la transtormación de 

Estados Umdos en un exclón tinanacero. El marco se depreció 60% + entre 1980 y 1985, pasando de 1.8 
. . . Z . * 

por dólar a 2.9. El yen se depreció menos, 12%, pasando de 220 a 250 yenes por dolar * 
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Junto con la liberación de das tasas de mterós, se inició la desntermediación de demanda de liquidez por 
parte de los grupos industriales y financieros, lo que provocó un fuerte aumento cn la acuvidad en cl 
mercado de obligaciones, mercado generosamente abmentado por los fondos de pensión y de los 
fondos mutuos, cuyos activos financieros crecieron espectacularmente. 


"También crecieron los mercados de denvados y de futuros, que no sólo fungieron como mercados de 
cobertura, sino que dicron lugar a importantes actividades de especulación desestabilizadora y de 
manipulación de mercados, conductas racionales desde el punteo de vista de da restricción de 
valorización a la que estaban somendos los agentes que en ellos operaban. Una consecuencia 
necesana fue la expansión del apalancannento de operaciones financieras especulanivas. Una parte 
creciente de las obhpgaciones emitidas fue de peor calidad. En Nueva York y en Dendres se generaron 


mercados especificos de bonos basura. 


La reducción drástica de controles en el movimento imtemacional de capitales y la hberación de las 
tasas de interés produjeron no sólo especulación cruzada, tundamentalmente entre el mercado de 
cambio y los mercados de obligaciones nacionales, simo da prohteración de obligaciones, derivados y 
eréditos a mediano plazo.” 


La modificación de las condiciones de la esfera financiera de la economía mundial, hasta cierto punto 
mesperada en los paisos en vias de desarrollo, tanto per parte de los actores estatades como por parte de 
las empresas, y el uso no rentable e incluso la ditapidación del ahorre extemo, provocó la ensis de la 


deuda. 


El desencadenarme fue da emsiss mexicana debida alo endeudamiento delo estado con bancos 
mtemacioónales mediante préstamos sindicados a mediano plave Da Fed y el Fondo montaron el 
rescate de $8 iman. Una consecuencia tuc el enpasse entro 1983 y 18860, la Fase más dura de la ensis de 
deuda, de los cróditos mtemaciónales a los países en desarrollo ondeudados, especialmente a los de 
Aménca latma?”. 


Como resultado de la ersis de la deuda cambió la suerte que el bondo sy el Banco habian temde daerante 
los últimos años de da década antemor. Das polincas de sapervstén acordadas en 1977, y que hasta 
entonces habia permanecido en el papel, toeron e punto de partida de una crecientemente fortalecida 
presencia de estas mstituciones en la defimeción de las polincas económicas de Jos paises endeudados, 
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Además en 1982 se imició la colaboración explícita entre el Fondo Monetario Internacional y el Grupo 
de los Cinco que ofreció "fortalecer nuestra cooperación con el Fondo en su trabajo de vigilancia” .'* 


Puesto que se mantuvo su Palta de fluencia en da definición de políticas en los países desarrollados, 
estas instituciones Hinanaieras intemaciónales se transformaron en poderosas orpamzacióones de 
supervisión y control de dos países desarrollados sobre los países en desarrollo. as políticas de ajuste 
promovidas por el bondo mdujeron la apertura de sus sistemas financieros. Sm embareo, entre 1982 y 
1986 se produjo un impasse en los créditos mnternacionales a los países en desarrollo endeudados, 


especialmente a los de Aménca Latma. 


Las tensiones entre los pases desarrollados no menguaron ecmelaso se agravaron, sobre todo debido a 


la combinación de políticas aplicadas por Estados Unidos. La tuerte apreciación del dólar condujo a 


una situación en La que La oposición de los coropeos y de los qaponeses mmpidió la prosecución de estas 
poliscas. Hi acuerdo del Grupo de dos Cinco en el dde nel Plaza, de sepuembre de 1985, implicó cl An de 
una actitud de "nerhyencia benima?o estadoumdense. Dos bancos centrales, incluyendo la Fed, 
acordaron mteryena sr las mercados to conducian a pos de cambio que reslejaran los fundamentos 


. 1 
económicos. ** 


Se puede discunr liada drtundida de una perdida de eficacia general de dos estados trente al mercado 
porque, después de la intensa protundiración: en da mterconenión de dos mercados financieros 
nacionales padecida durante este penodo, bastó la arnenaza de intervención coordmada para que se 
nsciara un proceso de depreciación del dédar. Las intervenciones de los bancos contrales no fueron en 
general ni necosarias du siembicativas. Eb acuerdo del Hotel Plaza puso tin asia un periodo de falta de 
cosperación entre dos pases del Grupo de dos Cimce cuscamecio se ubica en el segundo shock petrolero 


de 1979. 


Se mantuvo como raseo dominante en esta sevunda tase de la adebaliración tinaneiora la desregulación 
de das relaciones monetarias y inancoieras ntemmación ales y la eperación de la instancia intemacional 
itormal centralirada y excluyente. Las tenenes entre las potencias aumentaron, especialmente debrudo 


adas combinación de pobdticas monetaria y tiscad de des Estados Urides. 


Pero do más destacado toc clabandone de las prolinicas hevnesianas que, más allá de los matices, habían 
caracterizado todo el penodeo de posyuerra, imcralmente en dos mas importantes paises desarrollados. 
Se trató, debe nerarse, de un abandono sur eunena porque la polinca monctana se tormnd CONtrTactuva, 
pero la quolitica tisval. que conservo ana cstiuctura en que eos extesos repulairmente superaron Los 
mreses, sir siendo expansiva y ebendeo damente público creciente, debido a lo cual el aumentó de 
la amprertanera relams a del presupuesto y de da deuda públicos se vedvieron problemas cada vez más 
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preocupantes. Hste abandono, que se inició en los países desarrollados pero que se generalizó 
rápidamente, y al que de modo impreciso se ha venido denominando política neoliberal, no implicó en 
CONSCCUENCIa, como frecuentemente se sostiene, una perdida de la importancia relativa del estado, sino 
un abandono de las viepas formas de intervención. 


Otro importante rasgo fue la desregulación de los sistemas financieros nacionales y la aparición del 
segundo gran mercado especulanvo, el de obhgaciones, que redujo la importancia de la intermediación 
financiera y facidttó la viaculación internacional de la esferas financieras nacionales. 


Ala desregulación de las relaciones económicas mtemacionales del periodo antemor se unió la 
desremulación de las relaciones económicas internas. Ante las dificultades de la acumulación, a las que 
se agregaron las de la competencia en mercado mundial, el proceso de construcción del viejo andamiaje 
resulatono se intensificó. 


223 FASE 3: Cooperación e Integración Mundial 1986-1990. 


Pero cl retomo de la cooperación en matena de politica macroeconómica no implicó la eliminación de 
las tensiones entre las potencias. ds cierto que casi simultáncamente con el acuerdo del Hotel Plaza se 
mició la octava ronda del Acuerdo General de Aranceles y Comercio, hecho que puede ser mterprerado 
como un fortalecimiente del moltilateralsmo””. 


Pero qunto a da intensificación del proceso de mteeración en Europa Ocaodental, Estados Urudos 
comenzó, con la tira del tratado con Israel, una etapa de acuerdos que anunciaban su disposición a 
desarrollar relaciones preterenciales bdaterades y, más tarde, mulrlaterales remonales. Este cambro fue 
en parte el onven a da discusión, que aún perdura, en tome a la posibilidad de que dos acuerdos de 


nteyración pudheran transatermarse en bloques cerrados 


La eficacia de das poteneras en el manero de los pes de camino se repió en la instrumentación de lo 
acordado en elo Louvre en tebrero de 987, Se pasó de la afirmación de que los mercados no se 
compeortaban de acuerdo con dos tundamentes económicos, coma se habia sostenido en el acuerdo del 
Morel Plaza, a cormunicar La detensa de maárnes de intervención. 


A diterencia de la situación de 1985, se consideró ahora que el dólar había caido en excoso y la 
adeperén de bandas ermeó una polemica entre quienes das propenian más estrechas y riendas, camo 
Rinen, y quienes: consideraron: su establecomiente un prave error, como EFeldstem.” Las bandas se 
sestendran rehianite tera en ciones concertadas y manipulación: de los tipos de mteros. En todo caso 
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después del acuerdo del Louvre las oscilaciones de los tipos de cambio fundamentales fueron menos 
pronunciadas, aunque estuvieron lejos de ser estables. 


Para el periodo en su conjunto, el yen y el marco alemán se revaluaron frente al dólar. 1iimarco 50%, al 
pasar de 2.9 dólares en 1986 a 1.5 en 1990. [il yen 42%, pasando de 250 a 86 por dólar .” 


| leal lcd 
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Puente: Pac Exchanve Rates Services 


En lo que respecta a dos sistemas financieros nacionales de dos países desarrollados, en Gran Bretaña se 
modificó profundamente el mercado bursátil, en lo que fue conocido como el Big Bang de la Cary. Esta 
desregulación concluyó la incorporación del mercado bursátil como un gran mercado especulativo, en 
el que el arbriraye y las transacciones crecieron symficanvamente. Inmedurmente le siguieron 
hiberalizaciónes smmulares en das demás plazas financieras importantes y creció asimismo la emisión de 
acemomes. Este nuevo espacio de expansión de las finanzas directas redujo aún más la unportancia 
relariva de lao mtenmediación financiera. 


En octubre de 1987 se produjo el Crack bursáol en Wall Street que se extendió rapidamente al mercado 
de denvados de Cinca Sia embiargo tue frenado encazmente, fundamentalmente gracias al efecto 
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que sobre los mercados tuvo la comunicación de las potencias de que no permitirían la repetición de lo 
ocurrido en 1929 .? 


Pero además cl Crack precipitó los esfuerzos internacionales sobre regulación prudencial cn el Acuerdo 
de Basilea de 1988, por el que se convino la convergencia intemacional de las medidas y normas de 
fondos adecuados, cuyo objetivo fue limitar al 8% en 1992 la razón entre fondos propios, que fueron 
calificados, y los compronusos intenmacionales de los bancos, a fin de garantizar la solvencia y 
estabilidad del sistema bancano. Los paises del Grupo de los Diez se comprometieron a cumplirlo y 
luego se difundió su adopción. 


El comportamiento tiscal de los principales países industriales se mantuvo en lo fundamental como en 
el penodo antenor, Stbien se produjo una declinación de la relación del gasto respecto del PIB, de 48% 
en 1985 al 45% en 1990, los ingresos se mantuvieron en tomo al 43%, lo que explica que el 
endcudanuento sunnera creciendo, aunque a un ntumo menor A 


En los países en desarrollo avanzó la desregulación de los mercados financicros y, con cierto retraso 
respecto de los paises mdustmalizados, comenzó a operar el mercado de obhigaciones. La hiberación de 
los mercados financieros se sostuvo en buena medida merced al retomo a las negociaciones sobre la 
deuda primero basándose en la propuesta Baker de 1985 y después al plan Brady de 1989. A partir de 
1987 se mició una lenta deseunución del peso relauvo de la deuda de los países de América Latina, sin 
perder por ello lamportanecra que tenia, y sigue teniendo, como vehículo de transmisión de las políticas 
quelas potencias, y las instituciones financieras internacionales, consideran adecuadas para los países en 


desarrollo, 


Por oposición a la década que transcurmoó entre 1976 y 1985, en la que se puede caracterizar al sistema 
monetane y naneciero internacional coma de pandades Hotantes € marco de la liberación en el 
movimento de capitales, en el perrodo que comenzó con el acuerdo del Louvre se caractenza por la 
adrumustración: de parndades tlortantes y por elo umao de la regulación de dos sistemas financieros 
nacionales a in de tomarlos más aptos para li creciente movdidad mternacional de capitales. 


La globalización financiera alcanzo en esta etapa su pleno desarrollo, A la especulación en el mercado 
de cambios, fruto de la supresión del sistema de Breton Woods en el primer penodo, a la que se 
agregó el arburaje en el mercado de obligaciones, truto del endeudarmento generalizado, y en especial, 
por su majantud, el de los estados desarrollados, se sumó en esta etapa la especulación en el mercado 
de acciones, con lo que se compleró da gama posible de actividades de crédito arbitrales. Ello sm 
perio de la intimidad de vanaciones posibles que se tradujeron en una amplísima gama de activos 
financieros en cada uma de dos tres mercados, Ureció también el desarrollo de los mercados de 
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derivados, de futuros y de opciones. Los arbitrajes cruzados entre los tres mercados y las principales 
plazas financieras del mundo garantizaron desde fines de la década de 1980 una completa vinculación 
de los mercados financieros de los paises desarrollados. 


2 3 Inestabilidad y Crisis en el Sistema Financiero Internacional 


ls dificil poner la fecha exacta al micio de la crisis del sistema monetaño internacional . Si nos 
fijamos en los primeros síntomas podríamos retrotracmos a los inicios de la década de los sesenta; 
sinos fijamos en las causas aún nos podriamos alejar más. Pero si nos fijamos cn los hechos más 
concretamente en los detonantes definitivos de la erisis nos tenemos que situar en los primeros 
años setenta 1971 (15 de agosto), con la declaración de la convernbilidad del dólar en oro, y 1973, 
con la ensts del petróleo que provocó la reacción en cadena de las demás ensis y que =sobre todo- 
hizo tomar conciencia de la situación. Pero sí el pan cipio de la ensis es amprociso, también lo es o 
lo será su finalización. El desmantelamiento de los regimenes socialistas y la desaparición de la 
URSS han provocado la detunción definitiva del Sistema Monectano Intemnmacional sin que se haya 
sustiturdo aún por otro, Elle hace aún más emprevisible su configuración futura. 


Por tante, nos stuaremos en un periodo de tempo ampho que va desde prinaipios de los años setenta 
hasta 1990 y quizá durante alumnos años más. Pa suunación, no ebstante, ha cambiado mucho desde cl 
praneapie de la crias y la perspectiva a future es que seginrá cambiando aún más. 


Diridiremos este | penedo en tres grandes capas, las cuales servirán para diferenciar los cambios mas 
sobresahentes del Sistema. La primera, el mució de la enisis y las primeras tomas de conciencia (1971- 
19783: la segunda, el recrudecimiento de la crisis económiuca del petróleo y de la guerra fria (1979-1985); 
por último, la tercera, se caractenzariía por la caida del sistema socialista y de la bipolaridad que, dado 
que rca el elemento esencial del antenor orden, supone la muerte defininva del mismo. Por debajo de 
todas estas etapas existe la búsqueda de la definición de un nuevo orden que sustituya al antenor y 
resuelva sus problemas. Las concepciones de econuevo orden han ado evolucionando con Jos 
acontecimientos, pero mantemendo ciertas lineas claras que serán la base del orden realmente 
emenguente. Esas conceperiones y su evolución, así como las perspecnvas de futuro, serán desarrolladas 
en dos sinnentes puntos. 


2.3.1 Primera Erapa (1971-1978) 


Ya abandonado e sistema de tipos de cambios Hijo, la prncipal cuesnón era si la tlotación tenia que ser 
<suca> (controlada por los bancos centrales) o “limpra> (determunada por las fuerzas del mercado). 
Este tema toma mterés en una reumón de los munstros de economía del Grupo de los Diez en Paris en 
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marzo de 1973, de esta reunión surgió cl acuerdo de que la flotación tenia que ser dirigida. ?* Los 
mercados reaccionaron inicialmente con prudencia ante esta situación. El dólar mostró una ligera 
revaluación, pero en junio de 1973 se inicio una nueva comente especulativa contra el dólar, motivada 
por las expectativas de la caida de su cotización, esto provoco un recrudecimiento de las tensiones 
inflacionistas cn Estados Unidos y aumento una especulación cn los mercados imtemacionales de 
maternas primas. Se inicio entonces una tendencia devaluadora del dólar la cual se mantendría hasta 


1980. 


Podemos resumir de manera abstracta las ventajas que prometian los tipos de cambios flotantes: 


Y Puede auslar la economía de un pais de cualquier perturbación extenor y, en particular, de La 
transmisión mnternacional de la inflación. 


Y La fuetuación de la moneda permite ajustar autománcamente la balanza de pagros, situándola en la 
senda del equilibrio. Esto presenta dos ventajas: 1) la segunidad de no tener problemas con el sector 
exterior y la facilidad para que las politicas económicas mternas se dimjan hacia el equilibrio interno 


Y lil sistema de flotación aumenta la capacidad de polínca monetaria para conseguir sus objetivos 
úlumos. 


Y Se supone que con un sistema de cambios flexibles desaparecen las ensis especulativas 
espermentadas por algunas divisas bajo el sistema de cambios fijo. 


Los resultados en cada uno de los frentes señalados no han sido les que eran de esperar ya que ninguno 
de dos antenores puntes se ha cumplido con sanstacción. 


11 róápmica actual, que significo el virtual abandono de toda regla cambiaria, perminó a la economía 
mundial hacer frente a las ers petroleras de 1973 y 1979 y asimilar con relanva suavidad cl desarrollo 
de mercados Gnancicros mtemacionales y la creciente smportancia económica de Europa y Japón. Sm 
embarte, para muches observadores el desempeño del actual sistema es poco satisfactono debido a la 
alta volatilidad que prevalece y dos Frecuentes desalmcamientos de los tipos de cambio provocados 


prnapalmente por los mercados financieros. 


En octubre de 1973 estallo la guerra entre Istacl y los países árabes. En protesta por el apoyo de los 
Estados Unidos y Holanda a Israel, los membros de la OPEP, impusieron un embareo de petróleo 2 
aquellos dos países. Venmiendo un trastemno mayor en el abastecimiento de petróleo los compradores 
pujaron hacia ariba el precn: de mercado del mismo mentras que acumulaban exstencias por lo que 
pudiera pasar, los países de la OPEP aumentaron dos precios a sus poncipales consumidores. ln marzo 
de 1974 el precio del petróleo se habia cuadruphicado respecto a su precio anterior a la guerra, pasando 


"mes. Ko Unecso orden Mundid, Espera Gabpoo, Maid, 19791 
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de 3 dólares por baml a 12 dólares por barril. liste incremento aumento los precios de la energía y los 
productos derivados del mismo, lo cual tuvo el mismo efecto macrocconomico que un impuesta al 
consumo ya que este y la inversión se redujeron en el mundo. Debido a este incremento el déficit en 
cuenta cornente de varios paises empeoro. El saldo global de las balanzas por cuenta corriente de los 
países industrializados, tomados en conjunto, paso de 20.300 millones de dólares cn 1973 a 
(10.800)millones de dólares en 1974, mientras los países en vías de desarrollo que no eran exportadores 
de petróleo paso de (11.300)millones de dólares a (37.000) millones de dólares. 


CUADRO 4 


Salanzas por cuenta corriente 1973-1981 (miles de millones de dólares) 


P. VIAS 
PRINC.EXP.PETROLEO DESARROLLO PINDUSTRIALIZ 


67 113 20.3 
68.3 -37 -10.8 
354 -46.3 198 
40.3 -326 os 
29.4 -296 -2.4 
-1.3 «33.2 1.8 
ses «49.7 -256 
1024 -74 4 31.23 
453 05 -139 


Fuente. Fondo Monetaro internacional. Word Economa OQutivor, 1983-1991 


A medida que el mundo empezaba a entrar en una profunda recesión, la nflación empieza a latir en la 
mayoria de los países mdustnalizados, en algunos de estos las tasas de inflación estuvicron a punto de 
doblarse a pesar del crecimuento del empleo (ver cuadro).Un factor que contribuyo a esto fue la crisis 
petrolera adema que la presión mflacionista mundial acumulada desde el final de los sesenta se había 
arragado en un proceso de fijación de los salarios y el empleo. Fueron varias las anormales condiciones 
macroeconómicas que empezó a resaltar un nuevo termino económico conocido como estanflación .. 
una combinación de estancamiento en la producción: y alta mtlación 
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CUADRO 5 


Tasa de infacion en pealses induztrializados 1973-1980 (porcentajes amates) 
1975 1976 1977 1978 1979 


91 57 es 76 113 
242 165 158 83 134 


108 75 8 59 22 
118 e6 9.4 e1 108 
6 45 37 27 41 
17 188 rn 12.1 148 
118 93 81 38 356 


FUENTE 1MF Vorid Economac Outicok 1901. 


A medida que la recesión se hacia mas profunda a lo largo de 1974 y pnincipios de 1975, la mayoría de 
los países cambiaron su política cconómica hacia políticas fiscales y monetarias expansionistas”, Coro 
respuesta a esto se produjo un tuerte recuperación de la producción en la segunda mitad de 1975, al 
mismo Rempo que se empieza a disminuer la inflación. Pero esta recuperación de la recesión de 1974 
1975, se freno a finales de 1976, cl motnvo: Estados Unidos adoptado politicas mternas que no 
ayudaron a al economia intemacional, con esto había encendido la inflación y cmpujo de nuevo la 
balanza de cuenta comente hacia el déficit. 1 resultado de esta polinca desequilibrada — expansión en 
HU no acompañada de expansión en el extranjero — provoco una fuerte depreciación del dólar en 


1976. 


La depreciación del dólar simaticaba un apreciación del marco y del yen, lo que provoco tensiones 
deflacionistas en la las economías alemana y japonesa, al desviar la demanda agregada desde sus 
exportaciones hacia las caportaciones estadounidenses. Para compensar esto, cl Bundesbank y el 
Banco de Japón mtervmueron en el mercado de divisas, comprando dólares a cambio de sus propias 
monedas”. De alguna manera esto ayudo al dólar el cual se mannavo débil en dos mercados 
mtemacioónales hasta octubre de 1979. 


El peso relanvo de las grandes potencias habia cambiado sensiblemente una vez reconstruidas Huropa 
y Japón. De hecho, Foropa Occidental, unida en des organizaciones: CER y EKFTA, y gracias a su gran 
crecimiento cconómico (mus supenor al de los Estados Unidos), había adquinmdo un gran peso 
económico de forma que no dependía de éste, sino que nepociaba a niveles de mayor igualdad 
(interdependencia cconónmmca. Japón también había temido una evolución parecida y se había 


¿De Pa Baez, Moaasrcda, beoovocors Mistral lr ed 00 Aldeas, Prado, Barvciona 1998 
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convertido en una gran potencia. Otras economías de segundo orden seguian el mismo camino. De 
esta forma ya no cra posible la hegemonía absoluta de tistados Unidos, que por otra parte estaba 
sumida en una cierta decadencia relativa debido a sus problemas económicos intemos (déficit y pérdida 


de competitividad). 


Esto hizo que, aunque nominalmente parecía que Estados Unidos seguía dominando, alrededor de 
1970 realmente estábamos ya en una verdadera economia mundial policéntnca en la que ninguna de las 
economías sobresalientes en el mundo podía dominar a los demás. la ensis del petróleo y el 
incremento del precio de las maternas pamas hicieron, además, que apareciera una división clara en los 
países subdesarrollados entre aquellos que tenían maternas primas que les permitía tener una postbilidad 
clara de salir de su situación (Percer Mundo) y dos que no disponían de ellas y que, por tanto, tenian 
muy pocas esperanzas (Cuarto Mundo, los desheredados, los que no cuentan). Á su vez, algunas 
potencias de segundo orden entre los paises subdesarrollados emerngian con fuerza (China, Brasil, India, 


los paises de la OPED). 


De alguna manera estábamos pasando de la ¿poca de dependencia económica (primero de Huropa y 
lueso de Estados Unidos; a la era de la interdependenera, donde das relaciones se hacen más complejas 
por la cantidad de paises y zonas que deben tenerse en cuenta y por dos distintos grados de asimetría 
que dentro de laanterdependencia se producen: desde la simetría casi total entre los grandes (UE, Japón 
y Estados Unidos) hasta la dependencia total de los países del "Vercer Mundo hacia las grandes 
potencias. Además, conmmenza una cierta redisimbución de las áreas de mfluencia con una tendencia 
clara a los prandes usos económicos. 


La imporaneaia creciente del comercio entre todas estas zonas, de las versiones y traspaso de capital y 
de la actuación: de las empresas transnacionales, va a ser decisiva para mstrumentalizar esta 
interdependencia. Sólo decir aquí que el dommio del dólar en las transacciones cconómicas 
intemacionales y de las impresas Pransnacionales (UN norteamencanas sepuia dando una cierta 
ventaja a Estados Unidos en dos cquihibnos de poder económico, pero esa ventaja estaba parcialmente 
contrarrestada por la mayor parnepación de la UL en el comercio mundial (24%0 troente al 16% de 
Estados Unides en 1970 y el ancremente sucesivo de Japón 9% del comercio mundial en 1970). 


Pero lo más anportante es el omeremente de la densidad de lis relaciones que hacía «nuy profunda la 
mterdependencia entre dos tres grandes tundamentalmente. Esta imterdependenexa también se 
merementará entre dos pases del Este y del Oeste, hasta entonces bastante aislados entre sí (el 
crecimiento del comercio Este-Oleste fue muy supenor al crecimiento del comercio mundial en los 


AOS NEREDIA A SETE. 


Una de las realidades que se pondrá claramente de mamiiesto en esta época es la debiidad de dos 
enpiistiios ntemaciónales para imponer ciertas medudas correctoras e establecer un cierto orden, 
specudmente contra los estados más poderasos. Esto hizo que se arneralizaran otros instrumentos de 
controle de coordinación: el Grupo de dos Siete (consarado en 1975) conmenza a tener fuerza dado 
que reunda a la mareria de los paises más neos y, por tante, a la mayoría del poder cconónmeo. Esto 


42 


2. GLOBALIZACIÓN Y CRISIS EN EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 


grupo se empieza a convertir en una especie de gobierno cconómico mundial o al menos en cl foro 
fundamental de coordinación de las políticas económicas internacionales. También la OCDE amplía 
sus funciones e influencias. Se hacia necesario -¿urgente?- alguna medida de este tipo para evitar que el 
caos generalizado nos llevara de nuevo a la situación vivida en los años treinta, de políticas nacionales 
que intentarán resolver sus propios problemas; esto sólo conseguiría agravarlos en una espiral de 
proteccionismo y dismmución de relaciones, de desintegración”. 


las Empresas "Pransnacionales se convienen también cn un gran poder a escala mundial. Su 
proliferación y crecimiento hace que en los años setenta controlen al menos un tercio de la producción 
mundial. Además, se organizan en tomo a la "Unmlateral para conseguir unos objenvos concretos 
comunes. La ensis financiera, a su vez, incrementará el poder de actuación de los bancos privados 
internacionales. 


23.2 Segunda Etapa (1979-1985) 


En 1979 se produce la segunda ensis del petróleo, que aunque es menos intensa que la de 1973 (“sólo” 
se multiplica por dos el precio de crudo), “llueve sobre majado”, ya que aún no nos habíamos 
recuperado de la anterior. Los países desarrollados —especialmente Estados Unidos- comienzan a 
establecer medidas duras de ajuste para reducir sus déficit: proteccionismo comercial, subida de los 
upos de mterés... Se olvida lo ocurmdo en la ensis de los años tremta y se comienza a desmantelar el 
muy desprestuimado entonces Estado del Bienestar, Comienzan la pnvanización de servicios públicos y 
la reducción de los presupuestos de prestaciones soctales; la doctrina Reagan-Tharcher culpaba al 
exceso de protección social y al sector público superdesarrollado de todos los males económicos que se 
venian sufnendo durante todos dos años setenta. Si cl hberahismo económico había fracasado y se había 
adoptado a la docena keynesiana como salvadora de la situación planteada en dos años tremta, se 
consideraba ahora que esta úluma rtunbión había tracasado y los defensores del hberahsmo o 
neoliberahsme cconónuco pudieron hacerse fuertes a falta de una doctnna altemativa mejor, aun 
conoción dose su IFAcaso Antenor. 


Los años postenores a 1980 trajeron cambios sipmiticativos en la economía mundial. Un pronunciado 
nro hacia un menor crecmento menctano en dos Estados unudos, acompañado de un aumento del 
denñicat de su presupuesto publico, contribuyo a una masiva apreciación del dólar entre 1980 y prinaipios 
de 1085. El dólar se había apreciado rrente al marco alemán un 23.2%. Las economías curopeas y los 
bancos centrales trataron de detener esta fortaleza del dólar entrando al mercado de divisas y comprar 
dólares por su menecda de ayrual manera redujeron su tasas de crecimiento monetano impulsando un 


Mergotren, 14, Cdobid Decenal rar rsdujo, rata dor inten Picar, Wadiengron, 1999 
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alza en los tipos de interés”. Esto condujo a la cconomía mundial a una profunda recesión, la mas 
importante desde la Depresión de 1929, Ja ensis de los primeros años ochenta se dejó notar 
especialmente en los paises subdesarrollados, que habían salvado la situación en los años setenta gracias 
a los créditos excepcionalmente baratos que la banca mtemacional ofrecía y que suscribieron quizá 
demasiado alegremente; ahora, sy embargo, los tipos de interés crecian espectacularmente y con ello la 
sangría cconómica de los países que se habian endeudado a tipos de interés incluso negativos en 
términos reales. Comienza el problema de la deuda extemna y sus implicaciones internacionales que 


estudiarema 35 en su memente. 


Comienzan también las dificultades en algunas de las potencias emergentes, especialmente en los países 
ncos en petróleo. tos países habían amasado una gran fortuna desde los años sesenta, pero 
especialmente desde 1973 que des había servido, no para desarrollar sus economias, sino 
tundamen tadmente para adquirir un potencial béhco imporante, fomentado por la imdustria de 
armamento de los países ncos, con el beneplicito de los gobiemos que veían ahí una forma de aliviar 
sus praves problemas econórmmeos”. Con ello llegará la inestabilidad polinca de la zona, a la que 
contribuyó de forma imnuy especial el torecimento del fundamentalismo islámico y la siempre 
hostgadora nación israch, Esto provoca un recrudecimiento de la guerra fria con la mmvasión de 
Miramistán en 1980, el momento más delicado de esta época. Ja cruenta guerra Irán-Irak (1981 -1988) 
es otra muestra de ello. El error de fortalecer mulrarmente a Irak en esta conuenda, viendo a Sadam 
Hussea un hombre moderado que pudiera serve de contrapeso al fundamentalismo, provocaría ya en 
plena tercera etapa del conthcto del Golto (1990-1991), aunque, por supuesto, —óste es un 
acontecimica te mucho más complejo que ho puede ser tratado adecuadamente aquí. 


Sólo al final de este periodo (1984-1985: conmenzan a dar truto dos ajustes. La economia mundia) tene 
una Unmda recuperación, pero AUN Coste EXCOSIVAMENtO elevados la pobreza se exuende no sólo por los 
paises subdesarrollados, amo también en dos desarrollados, que además cuentan con una protección 
social decreciónte que ne mtriza des etectes de la misma. Ello hace que la mestabilidad social empiece a 


crecer en da mayra de das prares. 


Son años dificiles para todes, pero sobre todo para Estados Unidos, que ve cómo su hegemonía 
econónaea se debirta cada vez mas en relación con una UE cada vez más fuerte y con más miembros y 


un Japón que manuene récords de crecimiento sostenido, 


Memás, das diteren cias entre dos pases cos y pobres se merementan sunuendo a una ran cantidad de 
paises del Morte La división: y perarquicación del Sur se profundiza y ello hace más dificil la mtepración 
enun trente cotmas que luche per unes intereses determinados, que sí había existido durante los años 


Cligqer Eotodas Cana Vda o sta ono lira ro de Ira ros Barracas, UNA, Mensas 
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sesenta y setenta en el Grupo de los 77 o Paises No Alincados”. La estrategia desde el norte era clara: 
el Sur es una amenaza, no es posible eliminar por completo la pobreza para evitar cl problema; lo que sí 
se puede hacer es dividir el Sur entre países con posibilidades —<on poco esfuerzo- de salir de su 
situación de pobreza e inestabilidad y aquellos que serían muy costoso sacarlos de su situación. Se 
ayudará especialmente a los primeros por varias razones: primero por cl coste inferior, segundo porque 
servirán de “tapón” para los demás países y tercero porque supondrá un incremento importante del 
mercado potencial de los productos del Norte. 


Los organismos ntemnacionales siguen siendo -en general- inoperantes y los acuerdos de coordinación 
se siguen realizando en el seno del G-7 y la OCDE como foros de coordinación de políticas 


internacionales. 
2.3.3. Tercera Etapa (1986-1990) 


A partr de 10985 se produce un hecho sorprendente que distorsionará todo cl planteamiento. Ja subida 
de Gorbachov al poder en la URSS va a desencadenar una sene de acontecimientos. El anuncio de la 
reestructuración del sistema (perestraíta) y la liberación de la información (etasnosí), desde su mismo 
discurso de toma de posesión, puso todos las sentidos alerta cn la esfera internacional. Se comenzó a 
hablar abiertamente de la ensis profunda del sistema socrahista real y la necesidad de transformarlo. Se 
mica una tímuda reforma que no se resolvería nada tmentras en cl extenor se desconfía de la estrategia 
de la URSS. Nadie, en estos primeros años, podía tmagmmar la evolución postenor de los 
acontecimientos: la desaparición de la URSS y del bloque socialista por asimilación al capitalista; el final 
de la guerra fria y con ello da resolución proyresiva de los conthetos bélicos que dispersos por el 
mundo tenian una relación con ella, Centroaménca, Atyamistán, Irán, Irak, ete. No obstante, se crearon 
oo vieron la luz nuevas wmestabilidades: Vueeslavia, el sur de la CEJ, las nuevas carreras nuclcares entro 
paises emergentes “por qemple, da disputa y las pruebas de India y Pakistin). 


En mm punteo de vista esta etapa es la que más ha transformado las condiciones para un nuevo orden. 
Ha provocado la chmunación deñmutva de la bipolandad. Podo ello comade con un amplio periodo de 
ereemento económico (1084-1089) para los países desarrollados, mientras los subdesarrollados viven 
la década más nerra de su histona reciente década perdida, agobrados por la deuda externa y los 
desequilibrios internos. 


Se produce también un nuevo reparto de mntluencia entre los grandes. A Furopa Ocadenal le 
corresponderá tutelar los países de Europa del lste en su transición al capitalismo y a Áfnca, mientras 
que a Japón se le permte tener más mtluencia en Asta, y Estados Unidos en América latma Se 


Op Cat ns 
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establecen nuevos Organismos o pactos que faciliten esta labor. En definitiva, se profundiza la nueva 
jerarquización económica a escala mundial, donde Rusia aparece como una potencia de segundo orden 
con graves problemas para superar su crisis y transformación, y China que va escalando puestos cn el 
contexto intemacional y también se consolida como una potencia a tener en cuenta, se segundo orden 
todavía pero con claras posibilidades de convererse en una de las grandes. El resto de los países 
socialistas se dividen entre países con posibilidades de salir de su situación y llegar a un cierto desarrollo 
económico dentro de la órbita de la UN, y otros que directamente formarán parte de los países del 
Tercer Mundo. 


lista profundización de la jerarquización económica se complementa con una sucesiva regioratzacrón de 
la economía mundial a lo largo de los años noventa ?. A la cada vez más estrecha integración dentro de 
la UE y su amphación a nuevos paises, le responde Estados Unidos con la ercación de una zona de 
libre cambio con Canadá pomero y México después (NAFTA/ FILG) con vocación de extender por 
Aménca Launa bien directamente (para aquellos países con un mercado potencial importante y una 
economía lo suficientemente equilibrada: Chale, Bras), Argentina) o bien a través de la Iniciativa para 
las Améncas para el testo de los países amencanos, que recibirían ayuda de Estados Unidos pero con 
una consideración menor. 


Así, en Aménca tendriamos una primera potenea —Hstados Unidos- con Canadá casi a su niwel de 
desarrollo y con una mayor estrecha relación. Vanas potencias de segundo orden con una relación 
también provilemada con las primeras (México, Chile, Arpenana...). Y, por último, todos los demás 
países de Aménca, con diferencias y jerarquización entre ellos. A su vez entre los paises de Aménca 
Lanma se producen vanos intentos de integración con mayor o menor éxito; destacamos aquí por su 
importanea y posbilidades MERCOSUR, que puede convernrse en una potenca con gran anfluncia 
en la zona y que desarrolla sus propias relaciones con el contexto mundial (recordemos los convenios 


de cesperación con la UE, por ejemples. 


Pero es en Europa donde se puede ver elo ejemplo. más desarrollado y exmtoso de 
remonalización (integración: económica. ¿Aquí las relaciones ¡qpran en toma y dentro de la UE. La 
sucesiva integración en la misma de los países curopeos no mcluidos ha hecho que desaparezcan otras 
readidades como la EFPA, que cast ha perdido su razón de ser, la llamada Casa Común Jluroper que 
aglummaba a través de acuerdos de cooperación o de asociación a todos los países curopeos del este en 
transición hacía el capitalismo, y hoy en dia también en transición a la mtegración en la Ulla distmto 
nuno cada uno”. Aquellos países cur: pesos que no se mtesren en la UN quedarán, no obstante, inrados 
a ella a través de acuerdos mas a menos estrechos, Lo mismo ocurnrá, aunque a otro nwvel, con el msto 
de los países medireráncos. De alguna manera se de considera “tapón” a la emigración desde el resto de 
Áfinca. A ellos se desta buena parte de la ayuda al desarrollo de la UL. El resto de los paises Hlamados 
ACP (Mica, Cambe y el Pacifico) están vinculados a la UE por su antigua relación colonial, actualirada 
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a través de los acuerdos de lomé. Son países que pricecamente no cuentan en el contexto 


intemacional y que la relación con la UE casi se reduce a la ayuda asistencial que reciben de clla y al 


relativamente escaso, aunque preferente, intercambio comercial. 


Por último, Japón, como primera potencia en Asia, ha desarrollado un programa de acercamiento e 
integración con los paises del Sudeste Asiático, especialmente con los nuevos paises industrializados 
(NICS), que se han desarrollado muy rápidamente pero no de una forma muy equilibrada y a costa de 
un trato cast esclavista de los trabajadores, por lo que no es raro que se produzcan ensis. La situación 
en esta zona está en general menos clara que cl resto. No sólo por la situación de enists, sino también 
porque las relaciones no se encuentran suficientemente articuladas, y, además, existen potencias de 
segundo orden 2n que muy probablemente accedan a un liderato mayor en no mucho tiempo (China 
< India fundamentalmenta);. 

Rusta, por su parte, ha tenido un futuro incierto. En las más de década y media de transformaciones no 
ha sido capaz de poner orden en su economia y depende de las financiaciones del M1 para conseguir 
los cquihbnos mestables en los que se mueve cuando no cac en los descquilibnos más sonoros. De 
momento, en e mejor de los casos, no pasará de ser una potencia de segundo orden en el tema 
económico, aunque no asicn el polínco-milnar por el enorme arsenal nuclear que mantienc. Australa, 
líder mdiscutble en Oecanía, también debe ser considerada como potencia aunque secundama, con 
Ímdos y Japón y los NICS asiáticos. 


buenas relaciones tanto con da UE como con Estados 


En cuanto a da situación: de los organismos económicos ntemacionales que coordman este orden, no 
parece que haya cambiado mucho en esta última década. Siguen estando cn segundo plano, excepto los 
que tienen como finalidad la integración económica que parece que ha tomado nuevo mpulso con el 
éxtto de la UE y su moneda única. Esto pone de manifiesto una vez más que la tendencia en el tránsito 
entre los dos milenios es la mundialización resaeonalizada que parece va a caractenzar el Orden 
Económico Mundial de esta primera parte del sido XXI Por otra parte sigue cl mecremento en 
importancia de las reumenes o “cumbres” penódicas entre los máximos mandatanos de los países más 
poderosos (Grupo delos Siete) a la hora de coordinar las políncas económicas. No obstinte, como 
veremos en el punteo simiente, se trata de untentos excesivamente tímidos, pero «quizá nose pretende 
dado que esta ausencia de regulación y de orden favorece 2 CGenos agentes cconómicos 
intemacionales, como son las EEN y los grandes agentes finanaicros, que abogan por la hberahzación 
ros reguladoras. 


toral de las finanzas y los mercados, sin organismo n1 le 


No parece que el futuro inmediato pasemos a una situación diferente. La EU con cl curo y su Unidad 
Económica y Monetaria y con sus sucesivas ampliaciones recabará aún más peso relanvo en relación 
con los otros dos bloques, Estados Unidos se mantendrá en una situación estable y fapón sue 
debilitándose debido a la esas de finales de los noventa que parece tene un calado superior al que en 
prince se pensaba, China, India y otras zonas semuirán contando cada vez más en el contexto 
intemacioónal, y los desheredados de la tierra parece que lo seguirán siendo. 
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Dado todo lo anterior podemos concluir y revisar por ultima ocasión los vaivenes de la cconomiía 
mundial, en cl siguiente cuadro, donde concluimos que la economía mundial al termino de la segunda 
guerra mundial y ya en cl comienzo de la decadencia del Sistema de Bretton Woods ha seguido una 
caracteristica cíclica donde podemos notar 4 ciclos de crecimiento económico en los paises 
desarrolladas y 2 ciclos mas los cuales han estado desagregados de los ciclos de auge y han tenido 
algunos periodos de auge y depresión. Así las etapas anteriormente citadas conforman de manera 
similar la concordancia entre los ciclos desagregados. Donde podemos notar los fuertes cambios que 
están llevándose a cabo en la economia mundial y donde veremos en el siguiente capttulo el comienzo 
de una nuevo ciclo de crecimiento y un ciclo de gran recesión. 


CUADRO 6 
CICLOS ECONOMICOS 
Dos Cictos desagregados 


Cuatro Ciclos Down Up 
68-73 7379 1973-75 75-79 
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FUENTE. Elaboración Propes con datos de Marber "“Frorn Thed Work to Vvortd Ciesa* Porseun Books 1996 
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CAPITULO 3 


CRISIS FINANCIERA 
INTERNACIONAL: HACIA UNA 
NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 
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CAPITULO III 


CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA 


ECONOMÍA GLOBAL 


3.La Crisis Financiera Internacional 


Como hemos conceptual izado en dos dos primeros capitulos, una caracteristica central de la 
globahzación financiera es que el movumento mtemacional de capitales se concentra en los países 
industrializados o centrales (véase como ejemplo notable el financiamiento del déficit externo de los 
Estados Unidos, que en diez años pasaron de ser el mayor acreedor a ser cl mayor deudor del resto del 
mundo). 


Lo que llamaremos la nueva economía, se caractenza por una creciente integración financiera global de 
los mercados ubicados en distintas áreas geográficas, saendo la dimensión mas objetiva de este 
fenómeno universal, la realización creciente de operaciones financieras y comerciales simultineas en 
disuntas partes del globo terriqueo, así como una más intensa vinculación en cl orden polinico y 
económico, expresado por la creación de bloques económicos, los cuales resultan en una menor 
capacidad soberana para controlar los tujos financicros y comerciales. 


la nueva economía globalizada, constituye un fenómeno irreversible, un todo que es capaz de integrar 
el conjunto de las operaciones más relevantes que ocurren hoy dia en el mundo, en donde los diversos 
mercados aparentemente separados, conforman en la reabdad un solo mercado. 
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El diagrama siguiente expresa las diferentes clases de operaciones que integran la economía globalizada 
de la actualidad. 


Vigwra (1.1) 
ESTRUCTURA DE LA NUEVA ECONOMÍA GLOBALIZADA 
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Pero la globalización financiera también ha creado y sue ercando oportunidades - y mesgos- para un 
grupo selecto de paises . cabficados en la pena tnanaera como “mercados emergentes” 
(prinaipalmente del Asta y de Aménca Latinas. Lo que unmplicara la primera parte de nuestro estudio 
para visualizar la importancaa de estos paises a nivel intemaciona) y la forma en que los mismo puedan 
causar algún desequilibno financiero de grandes maymtudes, como do fue la pamer ensis financiera 
enverpadura, representada por Mexco en 1994 y sus consecuentes efectos de contagio a la economia 
mundial lo que llevo a reducir las esemacioónes de crecimiento de importantes naciones. 
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Fiebre De Los? 


La denominación de mercados emergentes lo cs en contraparte a los Namados mercados tradicionales o 
desarrollados. Estos mercados ban comenzado un proceso de profundos cambios, desde el punto de 
sta económico-financiero (encaje legal, cocticiente de hquidez, ete). A estos mercados armban 
grandes canudados de dinero prencipalmente vía bolsa de valores. En aquellos países en los cuales cl 
mercado de capitales aún no se encontraba formado o estaba en proceso de crecimiento, hubo un 
explosivo despertar en los últimos años, comenzando por el onente (Farvan, Corca, Singapur, etc.) y 
llegando a Aménca Latina (principalmente Argentma, Brasil, Chile y México). En la década de los 
setenta y dado el auge petrolero, los paises unlizaron los recursos penerados por el petróleo, para 
financiar su déficat comercial y proyectos petroleros, pero se vio trenado todo esto drásticamente en 
1982, cuando México incumplió el pago de sus créditos bancanos a raiz de una alza en las tasas de 
interés y el desplome en dos precios del petróleo ocastonando una crisis de liquidez en México y 
después en toda Aménca Lama, y otros países subdesarrollados. 


Para dar solución a esta deuda, los países de Aménca Latina trataron de reestructurar su deuda y 
controlar los efectos ntlacionanos de la mestabilidad cambiana para que, después se implermentaran 
reformas económicas para sentar las bases para un resurinmuento de sus mercados de capital. Mientras 
tanto Jos países de Asia (Este) gozaban de la entrada de fujos de captial que se canahizaban al mercado 
de valores, para así tinanciar el crecimiento de la pequeña y mediana mdustna. 


El proceso de bursanilización fuera del sistema bancano tradicional en Estados Unidos y la expansión 
de las insttuciones financieras no bancanas en el árca de la intermediación timanciera crearon en ese 
país una nueva filosofia bancana, que propició la receeoulación del capital hacia Aménca Jatina y Asia. 
Otro factor de suma importancia que ayudó alo sureimiento de los Mercados Esrnergentes fue cl 
compromiso de los países subdesarrollados en implementar reformas económicas y un renacimiento de 
Lu ideología de hbre mercado de sus pobernaántes. 


limothy Heyman hace una análisis de dos Mercados Emergentes 11 concepto de emergencia aparcció 
durante la época capitalicia de los ochenta o emergente se extendió de los mercados a las economías, de 
al grado que mercado se ha vuelto mas umportante que coonona 


la primera ves que se uthró el término de Mercados Emergentes toc con el lanzamiento de Himnergng 
Markets Growth Fund loc. Por parte de la uternacional binanee Corporanon GECG y el capital Group 
en 1986. Hiobjenvo de la nverión del tondeo, tue el de buscar crecimiento de capital a largo plazo por 
medio de la mversión en acciones de paises subdesarrollados. 
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Se invirtieron 50 millones de dólares en el fondo, y se estimó en su prospecto de colocación que se 
necesitarian por lo menos 12 meses para invertir este monto en acciones, por la liquidez de los 
Mercados Emergentes. Los mercados de capital constituyen la infracstructura más inmediata para 
movilizar los recursos y concretar las inversiones que se localizan en los principales países 
latinoamericanos, tanto en los mercados de capital y en la movilización internacional de recursos a las 
ermpresas de los países subdesarrollados ; que como se mencionó antenmormente es a raiz de la crisis de 
endeudamiento (década de los ochenta) que los países subdesarrollados buscan altemanvas para 
incentivar tanto cl ahorro intemo y la movilización de recursos del extranjero, para así, recuperar y 
acelerar el crecimiento económico. El renegociar el pago de la deuda extema conduce en cierta medida 
a disminuir las presiones del pago y en especial terminar las transferencias negativas de capital para que 
los recursos destinados a cesto, ahora vayan destinados a fomentar la actividad productiva. lis 
importante mencionar que los recursos obtenidos por medio del endeudamiento no son los suficientes 
para poder incentivar y reactivar la acuvidad económica en su conjunto. Vambién cs importante 
comentar que la banca pnvada intemacional sue sobreexpuesta al crédito de los paises en desarrollo y 
además, su cartera de activos también revelan problemas em el manejo de sus créditos domésticos. 


Los paises subdesarrollados deben de aber su mercado tanto al comercio como a la inversión 
extranjera, deben buscar asociarse para enfrentar a la comperenera por do tanto aumentar su 
roduecnvidad y compeutvidad en sus empresas para asi poder entrar a los mercados intemacionales. 

> F P 


Los capitalistas que están fortalecidos y entdazados con dos mercados financieros del exterior, ayudan a 
merementar aimversión extranjera directa, no sólo mediante aportaciones de capstal hechas a través de 
los mercados de valores a las subsidianas de empresas mulnnacionales smo que también originan 
condiciones para empresas e mversionistas extranjeras mdividuales consideran y realizan mversiones 
directas. "Podo esto se logra mediante políncas de amplíen su cobertura, chieincia y su vinculación con 
los mercados financieros mtemacionales. 


Las transformaciones en los mercados financieros han Hevado a un cambio en la naturaleza y el destino 
de los flujos financieros mtemacionales, así como al desenvolvimiento de algunos mercados de capital 
en dos mercados emergentes, esto ha llevado a que dichos mercados tengan un nivel de desarrollo 
económico mas o menos estable ya que este desarrollo depende decisivamente de la capacidad de 
rendimiento del sistema financiero y de la asipnación de recursos, en lo que respecta a esta ultima, se 
debe de tener un sistema financiero fuerte el cual dinpria los ahorros hacia la inveruón con las mejores 
expectativas de beneficios y con ello contribumr decisivamente a una eficiente asignación de recursos, 
esta transterencia de ahorros netos de los sectores excedentes hacia los sectores deficitanos, puede 
efectuar importantes transformaciones en los mesias, 

plazos y primas a bajos costes, por tanteo los mercados financieros pueden movilizar mas fondos y 
emplearlos de manera mas provechosa, con lo que acelera el cambio estructural y el crecimumnto 
económico. Aunque los mercados emergentes bene problemas comunes como la apertura mmedan de 
su economía, la privatización de sus empresas publicas, elimpaulso contmuo de la mversión extranjera y 
su ran volitibdad debido a La sensibilidad a todo tipo de rumores, come do es la especulación que se 
presenta a causa por la msutñciencia de remilacioónes hacia su sector Anancicro 
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Las corrientes de capital privado hacia los países cn desarrollo se han triplicado desde 1990, hasta 
alcanzar un nivel de mas de $ 113,000 millones en 1993, el mas alto desde la erisis de la deuda de los 
primeros años de la década de 1980. Alrededor de la mitad de estos flujos son versiones privadas de 
cartera (en forma de bonos e mstrumentos de capital social), los cuales alcanzaron un monto esimado 
de $ 55,000 millones en 1993) La otra mitad esta constituida por inversiones extranjeras dircctas, 
impulsadas por una mayor búsqueda de producción a nivel mundial, la fabricación de artículos en 
países con costos mas bajos y las estrategias de comercialización de las sociedades multinacionales. Los 
Nujos de inversiones extranjeras directas se han incrementado también como reacción a las 
posibilidades de mercado que ofrecen los myresos en aumento de los paises en desarrollo, la 
hberalización de los regimenes de comercio cmversión de estos paises y la revolución tecnológica en el 
campo de las telecomunicacioónes. 


En cuanto a las cormentes de mversiones privadas de cartera, los inversionistas han mostrado un alto 
grado de selecnvidad: desde 1989, mas de la mitad de estas corrientes se han dingido hacia Aménca 
Latina, y dos teroos de las nusmas han correspondido a 5 paises (Argenana, Brasil, Corca, México y 
"Turquia". 


Este espectacular aumento es reflejo de una sene de factores, entre los que cabe citar la mejora en las 
condiciones econónacas fundamentales y las perspectivas de crecimiento, las privatizaciones en gran 
escala de empresas en aliunos paises, la apertura de los mercados de valores a los extranjeros, las 
diterencias tarverables en cuanto a tasas de interés y rentabilidad respecto de los paises industnales, la 
mayor elobalización de dos mercados de capitales y un traspaso estructural de la carga de la generación 
de crecimiento economico alscctor privados. 


La composición delas cornentes de capital que se diryren hacia dos mercados emergentes ha vanado a 
lo Largo de los últimos 20 años. En la década de 1970, el financiamiento extemo hacia estos paises fluia 
principalmente de los bancos comerciales extranjeros a dos pobiemos. En los pameros años de la 
década de los Ss muchos países entrentaban cuantiosas deudas extemas y considerables limitaciones 
s dificultades para atender el 


para tener financiamiento del extenor lo que con el nempeo llevo a grave 
sericio de la deuda”. 


De esta torma a cormuenzos de la década de 1990, los Hujos intemacionales de capital privado 
alcanaren imvedes sa precedentes. Hinpezó un auge de inversionistas tanto institucionales como 
privados que querian parnopar en el Boormn de los mercados emergentes. Las mversones brutas de 
cartera habían aumentado de unos $ 7,500 millones en 1989 a alrededor de $ 55,800 mullones en 1993, 
prancipalmente en forma de imstrumentes de deuda (bones, certificados de depósitos y efectos 
comorcrales:, cuyo volumen paso de $ 4,000 mullones a $ 42,000 millones en ese 6rmusmo penodo. 
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GRAFICA 3 


FLUJOS DE INVERSIONES DE CARTERA HACIA PAISES EN 
DESARROLLO POR INSTRUMENTOS FINANCIEROS 


MILES DE MILLONES US$ 


Euente Finawe A Development, Juro 1094. 1501 


Sy bien esto represento en cierta medida una vuelta de los prestaranos del sector publico a los mercados 
de eurobonos (por ejemplo la Repúbhca Checa, Hunyna y Durquia),en su mayor parte estos fondos 
fuyeron del sector pnvyado al sector privado. Las versiones en instrumentos de capital aumentaron 
asimismo, nplicindose con creces durante el penodo 1989-1993, hasta un nivel de $ 13,200 millones 
de dólares, poneipalmente en conexión con dos programas de privatizaciones en gran escala llevados a 
cabo en unos poces países laeneamencanos, pero también como reflejo del considerable aumento de 
las cormentes de fondos hacia Asta Onental y el Pacifico, atmbuible en parte 2 la apertura de los 
mercados de valores de los países de esta remgón a dos extranjeros. Por ejemplo, las empresas de Chma 
comenzaron a cotizar sus valores en la bolsa de Home Kong, y Corra suavizo sus restnicciones a la 
parneapación extranjera en el capual de las seocredadeos. 
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GRAFICA 4 
FLIJOS DE INVERSIONES DE CARTERA POR REGIONES H 
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Como habiamos comentado elo nuevo auge on le tuyo de tondos hacia dos países cmerguentes estuve. 
prnapalmente basado en la colocacion de titulos prinapalmente en cl mercado estadoumdense, por 
también curepeo de empresas publicas 4 privadas. De manera que dichos fondos quedaron 
vinculados directamente a das expectativas de comportamiento económico de las empresas que los 
emma, a la dimámica de las privatiaciónes y a da capacidad de cobertura etonaada por das distntas 
sones de las apen cias especializados tueron imponiendo dos nveles de 


parana. Adermaás de das calitica 
costo del nuevo endeudamiento, mientras que los antermedianos inanacros coladores de las acorones 


de das empresas Jocalos er des mercados omerpentos, tueron abriendo des mercados extrmijeros e 
incudhierndo ex el nel meca e dar otra ciones, malas o en terminos de dolares. 


Se estima que des mercados embrsentes rociero Duros desde los mercados prvados de capital: sole 
aertenes, IODO aallon es de dólares en 1992 4 71,000 mullones en 1993, 


por celecainenes de bones y 
peranversión directa 39,000 mallonos en 19902) 38,000) múllones en 1993. Vodo dle an cormstderar los 


Magos de compras diructas en dos mercados docades de dmero y capitales y dos créditos bancarios. 
Mientras que se estiman que dos ares de acorones y bones alcansareon en 1994 Tos 10,006 millones. 
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GRAFICA 5 
CONCENTRACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL HACIA | 
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Hldescenso de la rentabilidad de los aceevos financieros estadoumidenses, vinculado a su contracción de 
la economía al amero de los años noventa y la disminución en das tasas de mterós fue parte de la 
expheación del cambio en el sentido de dos tfhuyos de capital y de su espanstón hacia los mercados 
emergentes de Asta so Miénica Lata con un mimo acelerado demneovación y desreprulación financiera. 
Estes hechos se acompañaron de una imperante ola de privatizaciones y de apertura de mercados en 
paises emertentes. Des preoyramas de comversion de deuda por actives iswapsio fueron 
mlanzaban las 


nodeclnando 


los 
distinuvende a ha medida en que el mercado secandario de deuda se recuperaban se ra 


relaciones entre des bancos acreedores y des paises, y los propramas de prin tacón Pue 
su paracipacón en dichas conversiones. dedo mercado secundano de deuda conimbuveo o a sanear el 
balance de des banos arrecdores poro amplicaba también Uprearmar”o con mayor destiante a los 
prestararios de pesr comperramente Asida preterencia de bancos embversiommstas por das operaciones 
de convermón de deuda por acormnes tue perdiendo semabicación: Por otra parte dos antermadiarios 
nan cieros, colocando acernes y preducteos denvados en dos mercados recuperaron ana tuente 
importante de meneración: de mypreses quer cormsiemes. Ar dos iitermediarees fimancionos doprrarona 
canalizar la demarnda per nueves mstrumentes de alta rentabilidad por medie de la colocación de 
Murcia ars tr mentre o bursatil arder e mite ma cos alcaide 10 sedes a empresas paraa aticaclas, str 


también a empresas poivodas que no tenian presencia en dhchrtas mercados. 


ta ds der 


Debumes destacar que el mercado de bornes fue cl mercado mas dinamico en edite de 
turesantemacion ales de capital hacia dos mercados cmorgentes, auge Lartbacts hr sde tra o el 
meorcadres de aceras y de ADD no da mica nto que PACO Mr MI a ts e LODO Sc 
dotes e da CCD a crmasión bruta de hos países er vias desarmado alcaniso a representar Castel O e de 
la oterta mundial de broermos tramites eo rmitemacion ales e 1997, Da cotorta prercdirto pora o MinénCa 


vs. 
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Latina alcanzo a ser del 3.2% cn 1993 y cayo al 2.4% mn 1993. A quo de 1994 la emisión total de 
bonos cominidos por los paises subdesarrollados lNepgo a 117,000 nallones de dólares de los cuales 42%0 
Ss por amortizar, sobre este stock de deuda, fueron 


fueron prestatarios del sector privado. Jos mote 
ercciendo ripidamente, en virtud del estrecho pertil vencmuente d e estas colocaciónes.Los factores de 
calificación de dos parnepantes del mercado de bonos son sistemáticamente considerados para el 
establecimiente de los rendimuientes y de dí cobertura de nesgo. Los pancipales clementos a evaluar 


Som 
Do las condiciones políticas y la disposición de | gobierno hacia la reforma econótnica 


DD las combeioneos macroeconómicas, esencialmente la mtdación, crecomienteo y politica fiscal 


Mo Des avances en das reformas estructurales 


di La perución en da balanza de peajes y SUS Perspectivas. 


Un cum al colocación: de acerones de dos pajses emergentes en dos mercados internacionales, esta 
ereció rápidamente entre 1991 1 1993, Mdemas de la colocación de acciones , ADR's y GDR's , la 
compra directa de accrones o de mstrumentes en le mercado de dinero por parte de dos inversionistas 
mtemación des ha sido una tuente amportante de tujos de capital, El ercemmuento de los tondos mutuos 
especializados en dos mstrumentes de mercados emergentes nos da una idea , estos pasaron de 91 en 
1998 1 050 cn 1994, sumando un total de actress en 1993 superior a dos RL¿OG0 millones de dolares, 
Estecráprido crecmmente tambien retleja el aumento en el precio de las accuomes , en particular durante 
10993, cuando el crecimiento en promedio de dos indices de precede los mercados bursátiles de los 


países emergentes ue de 75%» 
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la ereciente integración de los paises denominados como mercados emergentes en los mercados 
mundiales de capital aporta grandes beneficios pero también les impone una disciplina mas estricta en 
materna de gestión económica, ya que deja menos margen en Tos errores de polínca. Como veremos en 
el stnnente apartado la Crisis iniciada en México pondrá de rebheve la mportneaca crucral de las políticas 
acertadas para mantener la confianza de los mercados hnanacicros. Asi mismo nos demostrara que una 
ensas de confianza puede tener un efecto repentino y nocive, y lHegar a afectar a otros países que los 
parueipantes del mercado iden tatican con la misma situación. Dada la velocidad con la que actualmente 
los capitales pueden entrar y sale de un pas, dos responsables de las poliucas deben prestar especial 
atención a dos mdicios de problemas Es convermente, por ultmeo, adustrar el contraste entre las 


enpenencias de Ava Oriental y Aménca Lata en cuanto a da gestión del awmento de los fujos de 
capital privados en dos años rs era St bien los distintos paises de ambas romones vivieron: EXpPEnencias 
diferentes, en peneral Asia enental logro atraer as caprurades ad bermpo que mantenía la estabilidad 


económica y evitaba la mestabiladad de dos tuyos 


Elexte se debió a da aplicación: de políticas MacrocconÉrmnicas mas acertadas, su menor dependencia 
delos Hujes a corto plazo, y el encruce de tondos hacia uses mas productivos. Los capitales entrados 
eo Asta oriental pero lo. general autmentaron las amverstones: eno cambio, en varios países 
lato amencanes en especial México tomentaron el aumento del consume y no el ahorre. Lo cual 


APUECIAFEIN es et ro] Siwunten te apartado, 
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MODIFICACION DEL CONSUMO E INVERSION ENTRE 1985-1987 
Y 1991-1994 COMO PORCENTAJE DEL PIB 


pasar THRM-DA 
Amenca Lata Asa Orea! 


PORCENTAJE 


. z pa « « « 
e ze 5 5 ! 
ACORDUMO COinNVER SiC 


Puente: Pmernan Markets Factiiok 


3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


Fntre 1988 y 1993 México no sólo siguió una estrateina de ajuste cconómico y reformas que 
fortalecieron la consolidación fiscal y los cambios estructurales imeiados después de la ensis de la 
deuda de 1982. Dicha estratega, que contaba con el apoyo activo del EM perseguía establecer la 
estabilidad macrocconómaca, reducir el papel del sector público en la economia y sentar las bases de 
un crecimiento encabezado por el sector pavado. los elementos clave de la estratega eran el 
mantenimiento de la disciplma fiscal y monetaria, una recstructuración profunda de la deuda y un 
proyrama global de reformas estructurales, que incluían la privatización y la hberahzación del 
comercio. Por ende. la hiberalrzación del sector financiero y de la cuenta de capitales formaba parte de 
reformas más amplias. La implementación del Pratado de Labre Comercio de Norteaménca (VLON) 
se>6 consideró da culemnación del proceso de reformas, un premio para el reformador exttoso y la 
“consolidación extema” del proceso aludido. 


Agunas variables macroeconómicas siimreron una evolución ejemplar. Asi, el balance financicro 
gdobal del sector público reystró un superávit de east Te del PIB en 1993, comparado con un déficit 
del 11% del PIB en 1988. La imtlación se redajo de 160% cn 1987 a 8% en 199% 


Desde 1988 se utnhizó el apo de cambio como ancla nominal prancipal, apoyado armphamente por las 
políticas de mgreso. Como suele ocuror con tal politica, la estabilización basada en un tipo de cambio 
nominal deriva en una apreciación: real de la moneda fecal, ya que el diferencial entre la imtlación 


mtema y externa tarda en dismi ar. 


Munque el rómnimen cambiario expermentó vanas modificaciones, que tlactuaron desde un cambio 
jo ala pandad móxvdl y luego a una banda ayustable (que después amplió sus Himates), La apreciación 
continué. La apreciación del apo de cambie real se exacerbó debido a las volurminosas entradas de 
capital que Meéxuge recdbró a prancoes de des años noventa lo que provocó una espene de 


fenómeno financiero salar al de la “enfermedad holandesa” 


Estos Hujos de capural tenian des caracteristicas importantes. Pramero, eran muy elesados, en montos 
absolutos y como proporción del PIB. Segundo, una clevadisima properción de capital que entraba a 
México (comparado no sólo con dos paises amáticos sino también con los demás paises en desarrollo 
latinoamencanos venta como mverón de cartera, la que representó 67%. de las entradas totales 
entre 1990 y 1993% Como luego demostró la expenencia pese a ser ale predecible, dos Nujos de 


"Batance Preliminor de la Economia de America Launa y el Canbe 1998. Comiuon Eomornica pora imerica 
Latina y el Carbo COEPAL), diciombreo, 1975 


7 Carstens. Axustin, Remarks on the Conference "Ntratexies for financial Nector Rejormin Latina tmenca” New 
dork. Ne 25, 190 
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cartera son potencialmente más volátiles y más propensos a invertir su sentido (en especial si una 
proporción tan elevada de los flujos de cartera se hallaba invertida en títulos de gobierno a tan corto 
plazo). 


Entre 1990 y 1993 las entradas de capital estuvieron dominadas por los flujos al sector privado, que 
se benefició de la internacionahización de los mercados de capital mexicanos, en particular respecto 
de acciones y bonos, que reportaron entradas de 12 000 millones de dólares y 24 000 millones de 
dólares, respectivamente. Hasta fines de los años ochenta estaba restringida la parucipación del 
capital Extranjero en las CIMPTOSAS MCOXICANAS. 


A fines de 1989, los no residentes representaban sólo 6% de la capitalización del mercado bursánl 
mexicano. La parnerpación extranjera se aceleró a raiz de la ley bursátil de diciembre de 1989 que 
hberalizó el acceso para los mversionistas extranjeros. Como resultado de éste (y otros factores) las 
adgusiciones extranjeras netas de acctones mexicanas, que habían sido nfenores a 1 000 millones de 
dólares anuales hasta 1989, totalizaron 28 000 sillones de dólares entre 1990 y 19937, A fines de 
1993, los inversionistas no residentes representaban 27% de la capitalización: del mercado mexicano, 
cifra que permaneció prácucamente invariable durante todo 1994, 


México volvió al mercado internacional de bones en 1990, y las colocaciones de estos mstrumentos 
aumentaron durante dos 3 años siurentes, de modo que entre 1990 y 1993 estas toralizaron 24 000 
mullones de dólares! Al principe, el acceser de México a este mercadeo dependió de que estos 
instrumentos se relorzaran uo nlrecieran prandes maárernos de rentabilidad, pero a medida que mejoró 
su clasificación: credimcia esto se fue haciendo innecesario. A estas altrras, Méxaco era considerado un 
“punto de referencia como conmsor de bones”: De hecho, fue uno de Jos pocos paises con gran 
endeudamiento. previo en ser catidogado imarminalmente debajo del “irrmicmezí criade” por los 
pronapales ormiismeos de clauticación: crediticia estadounidenses mteresa señalar que México no 
bajó de catexvoría durante 1004 


Otro clemente importante de las entradas de capital fueron das adqusiciones extranjeras de titulos del 
vobiemo mexicano. Durante des años ochenta dos títulos del sobiermno denommados en pesos se 
vendian exclasivamente a los mexicanos residentes. Ln 1990 el sobriemo auronzó la venta directa a 
las residentes extranjeros (estos ultimos va estaban facultados para cfecnsar aloranas miquisiciones por 
ntennedio de dos bancos mencanosdi cn 1991 el pomer año sia restricciones. los extranjeros 
inviracron 30400 millones de dólares en papeles del pobiemo. Las aduuisaiciones se elevaron 
rápidamente basta totahizar más de 18 000 millones de dólares entre 1991 y 1993 Durante este 
periodo los neo residentes absorbieron practicamente todo clinceremento neto de titulos de gobierno. 
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Resulta paradójico que una parte importante de la emisión de titulos del gobierno en esos años no 
estuviera rénculada con el financiumsento de los déficit fiscales so con la estenimación monstama de las 
entradas de capital, y que precisamente esa emisión provocara nuevas entradas. La participación de 
los titulos del gobiemo temdos por extranjeros se elevó Be a fines de 1990 a 57% a fines de 1993. 


Cabe señalar que los inversionistas extranjeros tenian una mayor proporción de pagarés con 
vencimiento a corto plazo (Cernficados de Pesorería de la Nación (CHETIES) de ta 12 meses) y una 
menor proporción de pagarés con vencimiento a más largo plazo (bonos de la 2 años) que los 
ressdentes; en consecuencia, el plazo de vencmmento promedio de las tenencias de los no residentes a 
fines de 1993 se esumaba en 280 días en comparación con 350 días para las tenencias de los 


residentes. 


Resulta asumismo que durante el periodo 19901993 el sector privado recobró el acceso al 
Knanciamiente bancan mtemacional, con nuevos Hujos crediticios que totalizaron 22 000 nmullones 
de dólares. Des termos de este mento representaron transacciones mterbancanas que mcluyen 


depósitos denomnados en dólares, por ejemplo des cormicados de depósito, a bancos mexicanas. 


En general, las autonades mexicanas no desalentaron estas entradas de capital. Sei embargo, como se 
destinaron masivamente a certiticados de depústo a corto plazo denominados en dólares, las 
autondades monetarias establecieron en 1992 un tope de 10% ala parberpación de las obligaciones 
extrameras en el pasivo total de da banca. Además, una suma equivalente a no menos de 15% de las 
obligaciones en meneda extranjera tenía que colocarse en activos de bayo mesgo o exentos de nesgo. 
AL commenzo, esto his declaren 1992 das entradas de capital mitermedanas por la banca. Sm 
embireo, una vez que des bancos habían ayustadre sus carteras, óstas se reanudaron, en concordancia 


con dos balances en tapado creciente de des bancos mexicanas. 


Llacelerado y sostenido crecmmento del dóbcat en cuenta cormente desde 1088 alcanzó un máximo 
de 7.7% del PUB co 10994 Este desequilibrio creciente «de la cuemta comente obedeció en gran 


medida a da apreciación del po de cambie Este se tinanciaba hasta 1993- con la entrada neta de 
cantales en rapude crocmmuento. De herho, como dos tfujos netos de capital fueron mcluso mayores 
que los dética en cuenta comminte hasta tines de 1903, los niveles de reservas en divisas aumentaron 


de todas manuoras. 


Ala vez que ocurnan eranides cambios en el sector tinancicre, se producía una rápida hiberaliación 
de la cuenta de caputalos mescana. Esto sumaficó tacuttar a los meo resudendtes para Comprar acoones, 
titulos de pobiemo, ete En parte, estes cambies respondieron al hecho de que dos no residentes ya 
habian hoyradeoo sortear Lo restreciónos vipentes, per comple, comprando ntulos del gobierno por 
intermedio de des bancos mextcanos. Sa embareo. el hecho de que las autondades optaran por 
liberalizar completamente Las restricormnes a los no resrdentes en vez de acentuartas rofieza la fidaosotía 
de la apertara. Ademas das nia bificacioónes rodamentanas en dos Estados Urudos y en otras partos 
tacdurarer La verita de acoreontos mmentcamas y de estres paises danmnioamencanes en das mercados 
mtemacion des. Darsuma de pedos estes cambies taciitó y preomesió la pran mtluencia de capitales a 
México. Este ame mtenmediaros do pra parte quer elo suistema bancario habia contmbruido 
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notoriamente a expandir el crédito al sector privado (que desempeñó sin duda un gran papel en la 
abrupta declinación del ahorro privado neto ya analizada). 


Hacía febrero de 1994, mes el que el nivel de las reservas en divisas Hegó a la cifra máxima de 29 200 
millones de dólares . Como las reservas habían crecido tanto el primer bimestre, habría habido cierta 
discusión sobre la necesidad de revaluar el peso. Las entradas de capital en esc bimestre fueron 
cuantiosas, pues las incereadumbres vinculadas con el levantamiento de Chiapas se vieron compensadas 
por climpacto favorable sostenido de la aprobación del TI,CN por el Congreso de los Estados Unidos. 


Cambios imporantes en la políuca menetana estadounidense, que comcidieron con acontecimientos 
poliacos dramáticos eommprevistos en México, disminuyeron notonamente cl atractivo que ejercía el 
país para Dos imversenistas extranjeros y nacionales. En febrero de 1994 la Reserva Federal de Jos 
Estados Unidos decidió elevar las tasas de mterós de 3%0 2 3.5%. Se preveían nuevas alzas va que las 
autoridades imonetanas de dicho país estaban empeñadas en desacelerar el rápido rimo de 
erccimento de la economia. De hecho, durante todo el año las tasas de mterós estadoumidenses 
arMmnentaron en ses oprrtumadades, y la rentabilidad de los pagarés del tesoro estadounidense subió 
de Mu en enero de 1994 1 5.0% en diciembre de escaños. do diterencial entre los payarés del tesoro 
ya que las tasa estadounidenses se 


mexicano y estadounidense disminuyó en febrero de 1994 y 
devaron yo ¿<esa extrañas las tasas mexicanas cayeron en Ie al suavisarzo las condiciones 
menetarias. ¿el hterencial voló a aumentar cuando las tasas de mterós subieron por segunda vez (22 


de marzo; 


Sii embargo, fue el aseseiato del candidato presidencial Pais Donaldo Colosio, el 23 de marzo, lo 
que pareció precspitar en terme más dircera da sabida masiva de capitales y la disminución espectacular 
de las reservas en divisas, que cayeron en cast $11 000 millones de dólares entre el 23 de marzo y 


«21 de abril 


De hecho, durante tedo el año tue la combmación simultánea de las mayores rentabilidades 
estadounidenses ¿mos superiores a das bagisimas rentabilidades exstentes a prinaipios de los años 
noventa y la mayor percepción de La inestabilidad polinica —y por lo tanto del nesgo polinico- cn 
México lo que desalentó el tuo de capuales hacia el país, y en efecto provocó su salida; la prima 
diferencial comparada con elo rmesgo diferencial (entre omverar en México y Estados Unidos, cn 


parncular habia disemuaides notonamente. 


Ante elo cambio de percepemmones tante de los inversmenistas nacionales como extranjoros- las 
autendades menidanias senos una opaón de polinca que mmplicó dejar que cayeran las reservas cn 
divisas (Las dechnaciones ocurneron en determinados momentos con niveles estables entre medio) y 
que los neo restdentes se vedeara de dos pagarés del tesoro denommados en posos (CELES) a los 
TESOBONOS denoninados on dólares. 


"Marino, Robero., Ea armada! mocctera treat Las ess limo, Minctarra, ino Mar 10906 


63 


FINANCIERA INTERNACIONAL.: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GI.OBAL. 


la masa de ESOBONOS se clevá de 3 100 millones de dólares cn marzo de 1994 a 12 600 
millones de dólares en junio de 1994: volvió a subir a 19 200 millones de dólares en septiembre y a 
29 000 millones de dólares en diciembre de 1994, Así, la composición de la deuda del gobierno en 
manos extranjeras se modificó radicalmente: en diciembre de 1993, 70% de ella se hallaba en CETUS 
y Gs en TESOBONOS; en diciembre de 1994, en cambio, 10% se hallaba en CETUES y 87% en 
VESOBONOS”. 


2 dice que eran mstituciones como dos fondos mutuos estadounidenses los que pasaban de los 
Av ados PESOBONOS: parece que sy el capital mexicano se sentía nervioso tendía a dejar el 
país en vez de pasarse ados VESOBO NOS: 


Este traspaso espectacular reblejó los temores de los amy ersionistas de que el apo de cambio no fuera 
sostenible, y por lo rante sólo. estuvieron dispuestos a quedare en México cn papeles denominados 
no dólares: en real estes sE dIC O quie Css IN CES TOMAS TAS 3 A do Jar La meras a reedicas- del 
el neseo cambriano. 


pb das atendidos mexicanas dos “persuadioron” a quedarse “asumiendo” 


Ac mediados de 1004 los TESOMBONOS posetatr varias cara cterisocas mquietantes st ran mastmtud, 
sutenendcia per tee residentes cada ves miis prervieses, sa denominación en dólares y su vencimiento 
a muy cesto plas que dos convernan en una potencial bemba de tempe en las manes de las 
automdados mesi arias. 

Otro factor mn pelrreso y a tia de cuentas decistve fue da combinación de reservas en divisas 
decrecientes y la denda del gro bierno a Corte plazo dermermaiada en dólires. Cuando desde mediados 
de 1903 La masa «de ESOS si breppass das reservas tetales en dins. ha situación: se temió 
especialmente delicada seba tedo perque papelkos eran tan corte hiso. Ademas. el hechas de que da 
deoda estuviera denoimatada en dólares maphicaba que las autoridades menicanas ne podian dellactar 
su rador en Case ceo ado adicto a tape o cra dic para servira Lampece pedian servda st 
les me rsremastas cs merabr a retinamcrar dos PESONICIN IAS recurriendo a las reservas en divisas, 
pues desde medrchos de 1094 La masa dio reservas era trienios que daomasa de LESORBGONOS y la 


brecha seguía ampliindease 


Dirante el segundo rmmestre de 1993 periodo que mear e eb asesmate de Colosio y el alía de tasas 
demtures estadounidenses da conta de caprrados se irradia de 7 TO ones de dólares 
enel primer temas tre letra algo marer al promedio de 1993 a 2 000 millones de dólares en el 
sepia trimestral mica Caterina gue se Manta irme tae La anersrón exntramera «hrecta. Sm 
embiarern, ósta se rio centrarrestada con creces por da bara debas mersionas de cartera len particular 
en arras. pero ramistn or bras eo lo rd ame erat de dos residentes en el 


UNTUTIior, 


A E IA 


63 


1S FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLORBA!. 


GRAFICA 8 


| Millones de Dólas e | 


Las entradas alo omercado de capitales se recuperaron bastante en el tercer immestre, pues las 
condiciones polincas parecieron: estabilizarse después de das elecciones presidenciales del 21 de 
agosto, pero volvieron a declinar espectacularmne8nte en cb últime iminestre. Pinpero, en noviembre 


los extraer vendieron arciónmes y titles de mo biene. 


La preocupación de los mivcrsienastas respecto a la estabilidad poliuca y a las perspectivas de la 
nambre. Ll denctado tai cuerta cortito habia aumentado rapid amante y, 


cconemta semmtenuticó en dl 
al pan cane delmes, Lis penas sobre la situación: en Ciuapas desencadenaron una nueva odie salidas 
de capta. La resistencia a Las oe vas presmones sebre dl pese se manttestó pana palmente bayo la forma 
de una mtervención estordiandora Dr se pues en pricoca nitapún nueve estrechamente de la politica 
menctana pacron al y dl de la oterta de Desodbyeries tuo rolativamente poc amperante. Das 
pérdidas de las reservas de divisas se accleraron, por lo que bhacta mediados de dicrembre éstas 
descendieron a USSI1 000 millones, cuando en febrero habian alemiado as mvel máximo de cass 


US$S30 (000 millones. 
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Puente Intenbe Naval 1085. Banco de Merico 


ln la medida en que la tasa de pérdida de reservas era claramente msostenible, el gobiemo amplió la 
banda de Huetuación del po de cambio el 20 de diciembre, permtiendo asi que el peso conociera 
una devaluación del 15 “u Esta mediada había sido nereciada y acordada en el marco del Pacto. Su 
anuncio huir arcos da contiania dde los mercados y. despues de una perdida de más de USS5 0(N) 
millones en reservas para delender ebnuervo curso imininio de la moneda, las autondades decidieron 
dejar Uotar libremente el peso a parir del 22 de diciembre. A finales del mes, el peso habia perdido 
alrededor del 30 "o desa valor con respecto a timades de noviembre. Esta devaluación se agrió a la 
del 10 o que habia tendió el peso desde el praneqne del año dentro de Jos limites de su banda de 
Nuectuación. Elimovminto ala baja contimuó en nero de 1995, M medida que el peso caía, las tasa 
de mterós ammentaban pronunciadamente, elo mercado de acciones expenmentó una cañda de casi el 
40 e y dos precios de las obliraciones mexicanas se desplomaron en dos mercados mtemaconales. 
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la reacción del mercadeo a da ampliación: de da banda de fluctuación del tipo de cambio fue 
parncularmente severa, do que reflejaba da acción de vanos tactores. La devaluación representó el 
abandone del compromiso de largo plazo que habra sido la predera angular de la estratega polinca del 
vobimeo anterior, mientras que la demora en instrumentar una estratega politica convincente 
exacerbó el clima de mecertdumbre. En esas cxrcunstaneias, los mercados llegaron pronto a la 
conclunón: de que una devaluación del 15 v era demasiado lemtada. Además, los wnversionistas 
extrauyeros consideraron que no había ado subiciente intoermación cuando se adoptó la decisión de 


devaluar. 


Y medida que la ensis ose cstendia durante dos meses de encro y febrero de 1995, la confianza 
contunaaba detenorándose como resaltado de dos etectos secundanos de la devaluación. La caida del 
apo de cambie, que Huctuaba entre 6 y 7 pesos por dolar (una devaluación del 30 21 50 %o respecto a 
las cuts prestas a a ess, prev ocó que los mercados hicreran una nueva evaluación de la capacidad 
de payo de los denderes mexicanos, tanto públicos como privados Los dos principales factores de 
preveupacin criada tranldad del sector bancane, que rápidamente pareció alcanzar un punto 
eriico, y da capacidad delo gebiernmeo para rembelsar sus obligaciones imdexadas al dólar (los 
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Sbien no se cuenta con antormación precisa sobre e comportamiento de las diterentes cateporias de 
mvcrstenis tas extrangeros, algunes mntornkes puntuales suggeren que, ntmodiatamente después del 
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anuncio de la devaluación, un cicrto número de instituciones tencdoras de importantes cantidades de 
“Fesobonos (fondos mutualistas establecidos cn Estados Unidos, sobre todo) buscaron retirarse con 
toda rapidez del mercado mexicano, casi sin importarles cl precio de salida. ln principio, los 
tenedores de Tesobonos estaban protegidos contra el riesgo del tipo de cambio, pero tenían la idea 
de que el diseño de esos títulos los exponía al “nesgo de la conversión”. 


La devaluación del peso, nuevas alzas de las tasas de mterós (hasta más el 60 % a finales de febrero) y 
el empeoramiento de la situación de la economia real constituyeron también una presión para las 
empresas y los bancos mexicanos: la capacidad de los deudores para cumplr con las obligaciones 
pendientes se detenoró rápidamente y, así, la reducción de la capacidad de las empresas para pagar el 
servicio de su deuda se sumó, asu vez, a las dificultades de la banca comercial, ya fragilizada antes de 
la emsis menetana por los altos nospos que corneron con el otorgamiento de cróditos. 
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En cuanto a da Bolsa Mexicana de Valores, la cuftona especulativa se freno desde el asesinato del 
candidato presidencial dans Donaldo Coloso y de ahí en adelante expenmento una sere de vamveonas, 
con tendeneras decrecientes, la disminución: en la entrada de los Mujos de capital y la devaluación 
paulauna del tipo de cambio durante 1995 dejaron de vislumbrar las ganancias de dos grandes 


Miveorstritiist as. 


La devaluación eonmane una cada de 1,400 puntes en febrero de 1995. 12 sahda de capitales que se 
vio retlepada en esa cada contribuye a detonar la ensis financiera ante la drástica caida del ahorro 
total como. consecuencia del nenes aherre externo, y no cdo contesto de un ahorro mtemno 


msulician te. 


60% 
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Fl escaso interés en el mercado accionario mexicano se reflejó en la inversión extranjera cn la Bolsa 
Mexicana de Valores: después de haberse observado flujos netos de 4,783 m.d., 10,717 m.d., y 4,084 
med., en 1992, 1993 y 1994 respectivamente, en 1995 sólo se recibicron 519 m.d.? 


Como reflejo de la situación cconómica, un pran número de emisoras de deuda y de capital 
registraron resultados financieros desfavorables y vieron sertamente afectada su liquidez. Si bien la 
mayoría de ellas complió a tiempo con sus obhgaciones, hubo 50 casos de incumplimiento y 73 de 
reostructuración de adeudos, de entre un total de 348 emisoras. 
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Stobien todas Las consecuencias de la ensis del mercado de cambios y de capitales tardarian en 


hacerse sentr, en el momento fue evidente que, para evitar una ensis mayor del sistema financiero, se 
hacia necesario prestar una atención especial al sector bancario. 


Los problemas de la calidad de los balimces que experimentaron los bancos mexicanos durante el 
periodo que sa de 1088 11094 se han visto senñamente agravados por dos ctectos de la devaluación del 
pesecy dos nerementes de las tasa de imterós. 


La ensis monta afecto les bancos de tres maneras paneypales. En primer lugar, una proporción 
simuticanva de los préstamo sde da banca comercial a los prestatarios nacionales (aproxenadarmente el 
22 "e antes de la des aluación y debido a dos efectos de ésta 30% 0 a inales de 1994) está denominada en 


divisas y es casí equivalente en dos balances de dor bancos a las obligaciones de éstos, también 
dencminadeos: en divisas, sobre ode con bancos extranjeros. La deprecuación del tipo de cambio pocria 
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«dificultar la capacidad de los deudores de los bancos a sus préstamos denominados en divisas 
P 
porque algunos de esos deudores no parecen haberse procurado una garantía de cobertura.!” 


ln segundo lugar, cabe destacar que las altas tasas de interés provocadas por la crisis (muy superiores al 
80 % en cl mercado interbancario cn marzo y abril y alrededor del 45 % hacia mediados del año) 
afectaron en gran medida la capacidad de pago de los deudores, en particular en un contexto en el que 
muchos de ellos se encuentran ya sobreendeudados y que la economía entra en recesión. Hi deterioro 
de la cartera de préstamos ha afectado las reservas obligatorias y la capitalización de los bancos, 
además, algunos deudores dejaron de pagar el servicio de sus deudas en divisas con la esperanza de que 
se diera una recuperación: del tipo de cambio o de que el gobiemo adoptara algún apo de medida 
compensadora. 


En tercer luar, al provocar la elevación del valor en pesos de los balances nominales de los bancos, la 
depreciación del po de cambio redujo sus cocficientes de capital alrededor de un punto porcentual, 
aun cuando no descendieron globalmente por debajo de los requisitos oficiales minimos. 


Ac pranecpios de 1995, en respuesta a los problemas de calidad de la cartera de préstamos, las 
automdades supervisoras decidieron endurecer las normas prudenciales y aumentar la magnitud de las 
reservas obhygatenas del sistema bancano. 


Los nuevos proyramas de apoyo buscan reducir al mínimo la extensión de los probables subsidios 
subemamentales y están destinados a los bancos considerados como fundamentalmente solventes. 
El apoyo de PROCAPTE no estará disponible para dos bancos que no cuenten con un actuvo neto 
postivo y dos programas de reestructuración de préstamos excluyen explicitamente toda transferencia 
de nesgo crediticios de los bancos a los ormauusimos pubernamen tales”. 


El caso de dos bancos msolventes se manejará tuera de esos programas, en el marco de FOBAPROA, 
el ornamismo ya exstente para esos propásites, 4 método normal para abordar tales casos consiste 
en que FOBAPRO A tome el control de las msttuciones msolventes y las recapttlico al mejor precio 
posible. Ea cuanto ados bances solventes pero subcapitalizados, no deben descartarse la posibilidad 
de que, en alrunos CAS, SCA mecesano mnyectar importantes créditos prosupuestales para poner a 
Note esas insutuciónes con un acovo note positive 
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Lac tormenta que azotó dos mercados financieros intemacionales como consecuencia de la ensis 
monetana de diciembre puso en grave nmesgo da estabibdad global de los mercados emenpgentes de 
Larmoaménca y otras regiones del mundo, por do que tueimperanva la necesidad de ayudar a México a 
hacer frente a sus obhgaciones inmediatas de hyuidez. din los meses de encro y febrero de 1995 se 
armó un paquete mulolateral de rescate financiero cuyos componentes pnnapales son dos ssmuientes: 


Y o listados Unidos proporcionará US$20 000 millones que puede consistr en cróditos “swap” 
(cruzados) a corto o medime plazo, con vencimiento de 3 meses a 5 años; garantias de titulos a 
higo plazo, con venanuentos de hasta 10 años, financiadas por el Hondo de Estabilización del 
Cambio (PERO) del Pesoro de Estados Unidos; o cróditos “swap” (enuzaders) a corto plazo, con 
venemuentos de hasta un año, del sistema de la Reserva Federal de ese país. os primeros USSIO 
000 mullones fueron sunmnastrados en etapas hasta el 30 de puro: das siguientes USSI0 000 
millones fueron puestos a disposición de México cl 1% de qubo. Elo sumenstre de das fondos 
depende de la puesta en pricoca por parte de México de una sene de políncas cconóm,cas 
convenidas con el EMI La tetahdad de las obliraicionas de México con Estados Unidos sera 
garanuzada, en caso de mcumplmiento, por los iigrosos provimentes de las exportaciones de 
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petróleo, que deberán ser depositados en una cuenta especial en cl Banco de la Reserva Federal 
de Nueva York; y 


Y 12 100 millones de Derechos Especiales de Giro (equivalentes a US$17 800 millones) en un 
acuerdo “stand by” (préstamos contingentes) a 18 meses con el Fondo Monctario Intemacional, 
de los que 5 300 millones (US$7 750 millones) fueron suministrados inmediatamente, mientras 
que los siguientes desembolsos quedan sujetos a la puesta en práctica del programa de ajuste 
Cconomico. 


Macia la pnimera semana de julio de 1995, México habia recibidoUS$22 500 rmullones através de esos 
acuerdos: US$12 500 millones provementes del “Vesoro y de la Reserva Federal de Estados Unidos, 
US$300 millones del Banco de Canadá, y el resto del FMI 
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Las autondades menicanas emplearon esos tenidos parto tres pre pestes fundamentales. Primero, 
redimur dos "Pesobonos mdrsadeos alo dólar y lHegrados a venermmuento: eno qubo, e) volumen de 
Vesobeneos tuera del banco contra habre descendadeo a US$I0 000 mallones de US$29 000 midlones a 
finales de diciembres. Segundo, parte de dos tondes sirvió para retinanciar obhgaciones en divisas de 
los bancos comerciales, como das limicas de crédito extrueras y los coruticados de depósito 
denominados en divisas: a timales de pume, da suma destinada a tal propóste era de aproximadamente 
US$4 300 imullones. Lereero, tra parte de des tondos da sido anlrcada para tortalecer las reservas de 


divisas, que a tinales de pun eran de apre imadamente US$10 000 millones. 
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La experiencia de la crisis financiera mexicana reafirma la necesidad de aplicar y tener políticas 
macrocconómicas compatibles, Y dejo ver la importancia de las instituciones políticas y financicras 
tanto nacionales « internacionales. Por ultimo se demostró la inherente debilidad del actual sistema 
de cambios en esta nueva cconomía que estamos vislumbrando, donde las transacciones comerciales 
y financieras se realizan a la velocidad de la luz, donde los fundamentales pueden cacr sin detectarse 
por un gran lapso de tiempo. 
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ndras 


A mediados de 1980, la economía nacional comenzó a erecor rápidamente y Vaslandia inició el proceso 
de hberalización de su sistema financiero. Layego, a parur de 1990 y como parte de este proceso, el 
gobiemo eliminó los controles del capital de modo que los fondos pudieran fluir libremente hacia 


dentro y fuera del país. 


Un 1993 se ercó el Servicio Bancario Intemacional de Bangkok, que permitió a bancos nacionales y 
extranjeros establecidos en Taldandia solicitar créditos en el exterior y prestar dinero tanto en el pais 
como en el extranjero. Como resultado, el remo indochino recibió una enorme cantidad de divisas. 
Desde 1992 Talandiaa pozaba de grandes tasas de crecimiento. 
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En cserta medida, esto se debió al aumento de las tasas de interós y a la estabilización del baht, Ll 
moneda talandesa, en 25 unidades por dólar. Las tasas de interés eran mucho más altas en Talandia 
que en otros países, 4 eso hizo que grandes empresas pnvadas talandosas comenzaran a solicitar 


próstam as en el exterior para financiar proyectos . 
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Muchos bancos y empresas financieras descubricron también que cra muy provechoso tomar fondos 
del extranjero y prestarlos en el país. Además, el Banco de Tailandia casi habia climinado el ricsgo 
cambiario al fijar el valor del baht. Los problemas sungperon cuando los préstamos del exterior 
comenzaron a destinarse a sectores de baja productividad, y se agravaron porque la mayor parte de los 
créditos estaban desprotegidos contra las fluctuaciones monetarias. 


Las industrias del acero y la petroquinaca resultaron gravemente afectadas, pero el sector de los bienes 
raices fue devastado. La razón es simple: nmuentras las empresas obtenian préstamos cn moneda 
extranjera, sus impresos se generaban en bahts, y además obtenían créditos a corto plazo para financiar 
proyectos a largo plazo? Esto, sumado al hecho de que la mayoría de los fondos tomados del exterior 
estaban desprotegidos contra fluctuaciones de precio, creó una situación cconómuica extremadamente 
desfavorable. 


Hasta 1995, los binces y salanos de los sectores de las finanzas y los bienes raices estuvieron altamente 
sobrevaluados, lo cual, en retrospecnva, se percibe como una “burbuja” económica a punto de 
explotar. Pero todo cambió ey 1996, cuando un escándalo que involucró al Banco de Comercio de 
Bangkok hizo que los adounistradores de divisas comensaran a revisar cuidadosamente el valor de los 
eróditos que habían concedido a empresas de TValandra. 


Momismo tiempo, había señales de debilidad económica, en parncular un alto déficit de cuenta 
cornente de la balanza de pagos. Esto se debió pancipalmente a que Vallandia importaba mucho más 
de lo que esportaba. la sobrevaluación del baht y el alto costo de la mano de obra hicieron que 
Talandia perdiera su ventaya en cl mercado mundial, y las exportaciones comenzaron a cacr. 
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Una de las principales razones de la sobrevaluación del baht es que fue vinculado a una “canasta de 
monedas" en la que el dólar representaba más de 80 por ciento. Las tasas de inflación del baht y el 
dólar fueron más o menos paralelas hasta 1994, cuando la de la moneda tailandesa subió a seis por 
ciento anual y la del dólar a dos por ciento. Como resultado, el valor del baht frente al dólar aumentó 
cerca de cuatro por ciento y esto comenzó a afectar adversamente las exportaciones tuillandesas a 


Estados Unido 


A medida que la economía estadounidense se fortalecia, el valor relativo del dólar subía frente a las 
otras monedas fuertes, entre ellas el marco, el franco, la hbra y en especial el yen. Al estar vinculado al 
dólar, el babero siguió esta tendencia y desesumuló aún más las exportaciones de “Pailandia, 
parucularmen te hacia Japón, su segundo mercado. 


Además, importantes exportaciones talandesas como productos texales y nlatados estaban perdiendo 
su porción del mercado mundial como resultado de la competencia de países con menores costos 
laborales, como China y Viemam, mientras las importaciones de materna pnama, bienes de capital y 
articulos suntuanmos se mantenían estables”. 


Aldéñiest de cuenta cormente se sumó la explosión de la "burbuja" del sector de los bienes raices, lo que 
produjo una caída en el precio de los inmuebles y una contracción general del sector. Como 
consecuenaia, muchas compañias financieras que habían otorgado préstamos con dinero procedente 
del exterior contrajeron enormes deudas. Cuando los adimnistradores de divisas advirtieron lo que 
> a reducirse hasta adguene valores negativos, lo 


estaba sucediendo, el influjo neto de capital comen 
cual produjo un gran enlentecimento de la economía y presionó al baht. 


Afines de 1997, adriinistradores de fondos de cobertura y comerciantes de divisas como George Soros 
empezaron a reahizar ataques especulativos contra el baht. Pronto se dieron cuenta de que la moneda 
tailandesa estaba sobrevaluada y las embesndas especulativas Jogrrarian devaluaria.* 


Poco tempo después, sn embaryo, inversores talandeses comenzaron a cambiar bahts por dólares en 
un intente por protegerse de la devaluación de la moneda nacional, pero los exportadores que recibian 
pagos en divisas descubrieron que les conventa esperar antes de convertirlas en babts. La venta 
apresurada sólo contribuvó a una mayor devaluación de la moneda talandesa, porque la demanda cra 


escasa pese a la gran oferta. 
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% Uua de Lrctonan de ca na merda consiste eo realizar contras a pd para venderla Ln el can de Veleros dos admiradora 
de london de cobortara promete cbr bar por doler (s 2% babis por dolar) en uu plazo de tres menes, prevacido «que sa Eh as 
de la mornda talados prodocria ve retomo mua favorable pera sus dóderos, y o e exa tamente do que secnden 


76 


3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


A principios de mayo arreciaron los ataques contra cl bath. El banco central tailandés intervino en 
vano. Además introdujo controles a las transacciones de capital y cl mercado cambiano para contener 
los flujos entre los mercados intemo y externos y aumento significaivamente las tasas de interós. listas 
medidas no restauraron la confianza y las presiones contra la moneda continuaron en junio. 


Los países vecinos de la ASEAN (Indonesta, Malas:a y Filipinas) sufrieron limitados efectos de derrame 
que restringieron mediante intervenciones e meremento en las tasas de interés, Malasia además limito 
los canjes (swaps) de moneda vinculados a transacciones comerciales. Finalmente el egreso continuo de 
capitales obligo a Vaslandia a abandonar el régimen de vinculación estable de su moneda con el dólar a 
principtos de julio y el bath cayo de manera significativa, lo que reforzó las dudas sobre la sostenibilidad 
de los regimenes cambianos de los otros países vecmos de la ASHAN. 


A esta dinánuca contnbuyo el endurceonmmaento de las condiciones financieras mundiales, al aumentar cl 
Ss y recuperarse de modo considerable el yen; tales actores 


rendimiento de los bonos japones 
disminuyeron el atractivo de endeudase en japón para financiar Consumo e mversión en Otros paises. 
Los inversionistas ntemacionales, en especial los bancos comerciales, dos de inversión y los fondos de 
cobertura cambiana conocidos como (hedee founds) desempeñaron un papel importante lo que 
consistió en que a semejanza de los inversionistas nacionales adoptaron posiciones cortas frente al bath 
ya que se sentían seguros ante el empleo del 6po de cambio fijo como ancla nominal, la debilidad de los 
fundamentos económicos y los costos relativamente bajos de financiamiento mtemo. En un 
infmuectitero intento por defender el baht, e] Banco de Talandia unkizó las reservas nacionales de divisas 
para adquinr el excedente, pero en el proceso, las reservas de moneda extranjera disminuyeron y los 


ataques especulativo 3$ CONTINUAror, 
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Las reservas de divisas también se utilizaron para rescatar instituciones financieras como el Banco de 
Comercio de Bangkok y otras 16 compañías de finanzas con créditos morosos (préstamos que no 
pudicron cobrar, destinados principalmente al sector inmobiliario). 


Para ese entonces los países vecinos de la ASEAN ya estaban percibiendo el clima devaluatorio de 
Tailandia. El peso filipino fue la siguiente víctima, fihpinas con un régimen cambiamio vinculado al 
dólar, intento defender su moneda mediante intervenciones e incrementos de las tasas de interés. El 11 
de julio depuso su objerivo al permitir la fotación e imponer restricciones a la venta de contratos a 
futuro a los no residentes en un intento por evitar la especulación. 11 FMI ya había prorrogado y 
aumentado un acuerdo de servicios ampliados que tenia con este país. Mientras tanto la rupia de 
indonesia, caía a los mínimos de una banda de intervención que tuvo que ampliarse de 8 a 12%, las 
presiones no dismmuyecron y a mediados de agosto las automdades de indonesia dejaron flotar su 
moneda. Para esc entonces el barh tulandés había caido 18 % frente al dólar mientras que las monedas 
de Indonesia, Malasia y Milipinas se depreciaron 10%. 
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Para agosto de 1997, la situación del sector financiero se habia vuelto catastrófica y otras 42 compañias 
financieras habían cerrado. Para ese entonces, Valandia corría serio mesgo de quedarse sin reservas, y 
estaba claro que los esfuerzos por defender su moneda habían fracasado. 


Ante la grave escasez de reservas y un sector privado cargado de deudas en moneda extranjera, 
Talandia decidió procurar ayuda exterior para resucitar su economia. Asi, a meduados de agosto entró 


* Bhattacharya, A., S.Claossens, and 1 Hernandez, “Recent Pimancial Marke: Vurbulence m Southeast 


Asia,” Mimco, he World Bank, October 1997. 
78 


3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


en escena el Fondo Monetario Internacional y organizó un paquete de rescate de 17.200 millones de 
dólares entre varios países asiáticos. la principal condición del crédito fue la creación de un superávit 
presupuestal de 60.000 millones de bahts, para lo cual el gobiemo debió recortar sus gastos en cerca de 
100.000 millones de bahts, aumentar el impuesto al valor agregado de siete a 10 por ciento y crear 
nuevos gravámenes sobre artículos suntuarios. Aun así, el superávit alcanzado no superó los 20.000 
millones de bah+s. 


El lunes 20 de octubre de 1997 se cumplió el décimo aniversario del crash bursátil norteamericano con 
caidas pronunciadas en los mercados asiáticos. Las ventas se extendieron a todo el mundo pero en 
menor intensidad. 1 Indice Mundial Dow jones aumentó un 0.19%; Tokio cayó 1.1% por las 
expectativas de que el paquete económico que se pretendia anunciar ese día desilusionaria; Londres 
perdió 1.1% después de los comentarios acerca del abandono a la unidad monetaria Europea. En 
“Tarwan el Indice Ponderado cerró 307 puntos abajo, terminando en los 7316.78 puntos, un minimo en 
37 semanas, debido a la debilidad cambiaria (cl nuevo dólar tarmanés cayó un 2.3% en contra del dólar 
norteamericano, un mínimo de diez años mientras que el Banco Central de Tarwan dejó flotar la 
moneda por tercer día consecutivo) y el problema relativo a las acciones tecnológicas. En Corca del 
Sur, que también sufnó pérdidas en la fortaleza de su moneda, el Indice KOSPI perdió un 3.3% debido 
principalmente a la venta, por parte de los extranjeros de acciones blue-chips. En 'Failandia, el mercado 
accionario perdió 3.1% debido principalmente a la incertidumbre políuca después que cl ministro de 
finanzas renunció a causa de la dificultad en la adrnmustración económico. 


En Malasia el Indice Blue-chap Composite se redujo 3.4% como señal de la desaprobación del 
presupuesto anunciado para 1998. Por su parte cl Indice Hang Seng de Hong Kong cerro 4.6% abajo, 
al situarse en dos 12970.88 puntos, por primera vez por debajo de los 13000 puntos desde abni. 
Mientras que la caida del vienes antenor en Wall Strect y tasas de interés domésticas a la alza 
presionaron las preocupaciones del apo de cambio. Las acciones con más perdidas fueron las del 
sistema bancario, debido a la decisión de aumentar las tasas de interés hipotecanas y el sector conocido 
como red-chips, de empresas con respaldo de China continental, que cayó 6.5% debido a la lenta 
inyección de capital a las empresas de la isla. 


El día siguiente, martes 22, el mercado de Hong Kong recibió otro gulpe al cacr 4.4% (otro minimo 
desde abril 15) al seguir da reciente debiidad cambiana de Tarwan y Corea del Sur, pues muchos 
inversionistas temen que el dólar de Hong Kong sea la próxima moneda asiátbca en cacr. Con el 
aumentó en las tasas mterbancanas y en los intereses hipotecanos los inversionistas están preocupados 
de que las unlidades corporativas se mcojan. 


Los inversionistas empezaron a abandonar rápidamente Hong Kong el rmuércoles 22 mandando cl 
Indice Hang Seng 6.20 a la baja debido a especulaciones acerca de la fortaleza del sistema cambramo. 
El efecto acumulado en la semana sobre el Indice Hang Sens - el penaipal indicados de las acciones 
blue-chups - era ya de 14.4 puntos porcentuales perdidos. A pesar de contar con enormes reservas para 
defender la moneda, la pregunta era la disposición del gobiemnmo a hacerlo. Aumentado los rumores de 
una postble devaluación se escucharon comentanos de personas importantes en la comunidad de 
nEgocios, a pesar de que oficiales del gobierno intentaron aumentar la confianza en la moneda aunque 
los mercados contaban otra histonma. Las tasas de mterós se dispararon aumentando la tasa interbancana 
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(Hibor) de 6.25% a los 9 puntos porcentuales. Empero cl aumento en los réditos internos cl dólar de 
Hong Kong perdió fuerza en contra de la divisa norteamericana debido a fuertes ventas de acciones y 
de monedas por parte de los inversionistas. ln el resto del mundo el comportasniento de los mercados 
fue mixto con una tendencia mundial alcista. 


La crisis se desató propiamente el jueves 23. E] mercado accionario de Hong Kong se derrumbo un 
10.4% lo que sacudió los mercados desde el epicentro en Asia hasta Europa y Nueva York. La pérdida 
acumulada de Jos cuatro días sumaba ya 23.3% y los inversionistas continuaban abandonando el 
mercado con un miedo creciente de que el dólar de Hong Kong se devaluara. La tasa Hibor alcanzó los 
300 puntos porcentuales durante el día para cerrar en 150% con el fin de defender la moneda - durante 
previos ataques a la moneda local las tasas de interés habían alcanzado de 30 a 49 puntos porcentuales 
solamente -. El Hang Seng rompió barrera tras barrera, cn un punto del día perdió 16% situándose por 
debajo de los 10000 puntos para colocarse en los 9766.22 puntos. En general, el Indice había perdido 
37% desde cl 7 de agosto, fecha en la que había alcanzado su máximo del año. Las acciones red-chips 
tuvicron su mayor golpe al perder cerca de un 30 por ciento para recuperarse y cerrar el día con una 
perdida cercana al 10% solamente. 


Oficiales del gobierno y de la autondad monetana continuaban afirmando sus intenciones de conservar 
la paridad. El comportamiento de los mercados mundiales fue a la baja. Otras monedas asiáticas 
tuvieron un día dificil también; el dólar de Singapur, el Ringgut de Malasia y la Rupia de Indonesia 
cerraron a la alza, sia embargo eso no ayudo a sus mercados de capitales que perdieron 4.7%, 3.4% y 
2.2% respectivamente. China conunental por su parte perdió 5.7%, Japón 3%, Alemania 4.7%, Francia 
3.2% y Londres 3.1%, La caida no cra tan severa para cuando abrió el mercado norteamencano, pero 
fue un día ajetreado: el Indice Industnal Dow Jones eventualmente cayó 186.66 puntos, lo equivalente 
aun 2.3%. 


Para el viernes 24, la venta era masiva. La posición corta se volvió la obsesión de Wall Street El Indice 
Industrial Dow Jones, que sufrió una de las pérdidas mínimas en el mundo el día anterior, vivió una de 
las mayores pérdidas el viernes cuando cayó 132,36 o 1.7% para acumula una perdida acumulada 
durante los dos días de 319.24 puntos, la caida más prande desde el crash del 87, para cacr en un nivel 
minimo desde cl 29 de agosto. Mientras que los partepantes en el mercado de Hong Kong están 
acostumbrados a prandes aqustes, casi del 10% en cuesnón de días, el mercado norteamencano no ha 
expenmentado correcciones de 10 puntos porcentuales en años. Los grandes mversionistas vendicron 
acciones de empresas que consideraban con alta exposición asiática, ponapalmen te de alta tecnologia. 
El miedo se propago al sector bancamo que podia tener perdidas por sobregiros en el mercado de 
divisas. El pánico se propagó hasta transformarse en decisiones viscerales. Una parte de los capitales se 
transfinó al mercado de bonos; el rendimiento del bono del tesoro con madurez a 30 años, que se 
mueve en dirección opuesta a su precto, disminuyó 2 6.269% o. Sia embareo, a posar de los reveses los 
inversionistas norteamencanos todavia tenian unhdades saludables; a pesar del desplome, el Indice 
Industrial tenía un 20.71% 4 por amba de su nivel a peinerpios de año, mientras que el Indice Sumdard E: 
Poor's 500 conservaba un 21.12% o y ed Indice Nasdaq Composite tenia una gananea en 1997 por un 
21.97%. Irónicamente, elo tratar de conservar las ganancias posiblemente conmbuyó a las ventas 


posteriores. 
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Durante la semana, los investigadores claboraron listas de valores “seguros” exentos de exposición 
asiática”. El oro, notablemente, estaba ausente de éstas listas y tuvo su precio más bajo en más de dicz 
años, cayendo 16 dólares cn un momento del viemes; probablemente se debió por la posibilidad de que 
la demanda asiática por el metal se esfumara?. Por su parte las acciones tecnológicas sufrieron pérdidas 
severas también debido a que empresas de éste giro se han apoyado en los mercados asiáticos para 
aumentar sus ventas, a pesar de tener operaciones manufactureras en la región lo que compensaría una 
baja en los ingresos con un descenso en los costos. A pesar que long Kong tuvo un rebote alcista el 
viernes, ganando 6.9 puntos porcentuales (debido a la baja de los réditos bancanos desde sus niveles 
estratosféricos), la mayoría de los mercados mundiales cayeron. Hn Londres y el resto de Furopa, las 
tempranas ganancias, debido al cierre positivo de Hong Kong y al cierre con 1.2% a favor en el 
mercado japonés, se esfumaron debido al fracaso en responder de Wall Street. Londres cayó 0.4%, 
Francia perdió 0.3% y el Indice 1818 DAX de Alemania, que monitorea el comportamiento de acciones 
del sector electrónico, disminuyó en 0.1%. Por su parte, los mercados emergentes launnoamencanos 
continuaron cayendo el viemes perdiendo 4.2% Argentina, 3% IBrasil y 2.720 México”. 


En Asia, aunque alguños cconomistas regionales ajustaban sus pronósticos de crecimiento a la baja 
para la mayoría de las economías del Sudeste Asiática, otros analistas de mercados creian que cl fondo 
podía estar cerca debido a la magnitud de algunos descensos. Regresando a Hong Kong, la alza vio 
surgir a las acciones red-chips entre otras. El Indice Red-Chip aumentó en un 12.8%. El Indice 
NIKKE1 225 del mercado de Tokio disminuyó inicialmente, pero cerró el día 1.2 puntos porcentuales 
armiba. El mercado domésuco de Japón ya estaba deprimido por las desaceleraciones en el crecimiento 
económico del Sudeste Asiático. la reciente css en Hong Kong acrecentó los temores de la 
exposición de Japón al mercado de Hong Kong, asi como de la disminución cn la demanda de 
importaciones japonesas a Hong Kong. En Corca del Sur, el Indice Composite cayó un 5.5%, 
Talandia, cuyo mercado permaneció cerrado el pueves durante do peor del afón financicro, cayó un 
3.4% al reabnrse el viernes. Para una región que alguna vez había sido smónimo de alto crecimiento, 
esto significaba un drástico reves de la fortuna. Ahora, aparte de vigilar la disminución del crecimiento 
de las ganancias corporanivas, los inversionistas deberán considerar también el aumento en el nesgo 
político puesto que las ensis financieras empiezan a afectar senamente a los pobres y a las clases 
medias. 


El lunes 27 de octubre, el mercado norteamencano alcanzó un récord que nadic quería lograr. El Indice 
Industrial Dow Jones se derrumbó 554.26 puntos para situarse en 7161.15, lo equivalente a una caida 
del 7.18 por ciento, la mayor en su historia en puntos pero la doceava en términos de poreentayye. El 
Indice de las Hamadas blue-chips terminó el día en su nivel más bajo desde el 8 de mayo. Los mercados 
de acerones y de opciones suspendieron sus operaciones por 30 minutos para dar oportunidad a los 
parueipantes de calmarse, anahzar la información y aminorar sus descos de venta Sm cmbargo la 
estrategia fracasó: Wall Street cerró uno de sus dias más sangnentos al acuvarse el mecanismo de 
emernpenera al cacr cl Indice Industnal más de 554 puntos. La venta masiva, que tenia al mercado 


Y Sadard Ae Poor DES, Country Rak Rea, bom Quarter 1997 
* Banco Mundial, “Indonesia 1 Cass A Mac roccononc lpdarc”, 1998. 
+ CGolbdman Sachs. World iconomusc lUpalare, 1908, 
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13.29% por debajo de su máximo registrado en agosto, no se confinó solo a las acciones bluec-chips!” 
El Standard $8: Poor's 500 bajó 64.65 puntos para colocarse en los 876.99 puntos, mientras que el 
Indice Nasdaq Composite, fuertemente expuesto al maltratado sector tecnológico se hundió 115.83 
puntos al cerrar en 1535.09. 


La caída de Nueva York había sido precedida por una nueva caida en Hong Kong por 5.8 puntos 
porcentuales, causada a su vez por la pérdida del viemes anterior en Wall Street. El Indice Hang Seng 
de acciones blue- -chip perdió 636.14 puntos situándose así en 10498.20 puntos. Las acciones bancarias 
y las de propiedad iniciaron las presiones de venta debido a los temores de que el impacto de las tasas 
de interés en los precios de propiedad y en las utilidades corporauvas. En “Tokio, las acciones cayeron 
1.9% debido a los problemas del mercado de propicdad de Hong Kong y a temores de futuras caidas 
de acciones de Estados Unidos. El Indice NIRKE] 225 disminuyó 325.38 puntos hasta los 17038.36 
puntos, su nivel más bajo en más de dos años, guiado por el sector bancario y el de electrónicos.*? En 
Corca del Sur el Indice KOSPI cavó 3.3% para terminar cn un mínimo de cinco años en 530.47 
atendiendo a una pronunciada pérdida del won corcano en contra del dólar americano. Las acciones del 
sector financiero se dernmbaron debido a temores por una crisis financicra, mientras que las grandes 
acciones blue-chip también tuvieron descensos pronunciados. Australia cerró perdiendo 3.4%. Por su 
parte, Buropa despertaba con noncias alarmantes. Londres perdió 2.6%, Alemania, Francia e Halia 
perdieron 2.8% y entre los mercados pequeños, Finlandia cayó 5.7% y España 4.1%. Los analistas 
CuUropeos explicaron que las ventas no fueron exclusivas de las acciones con sabor asiático?* 


En los débiles mercados lainoamencanos tuvieron lugar las pérdidas más severas puesto que Jos 
inversiomistas decidieron reurar las generosas unidades registradas en esos mercados. El Indice 
Brasileño BOVESPA cerró casi un 15% abajo al cacr en 9816 puntos; el Indice MERVAL. argentino 
perdió 13.7%; el IPC mexicano cayó 13.3%, en Che, el Indice IPSA se amoraguó por los controles de 
corto plazo sobre los capitales extranjeros y solo disminuyó en un 5.1%; Fl Indice Mernvest 
Composte venezolano se redujo 8.6%; y el Indice General de Perú se hundió un 6.4%. Las pérdidas 
launoarmnencanas Mayores fueron para empresas couzadas en Nueva York, de los sectores 
telecomunicaciónes y manufacturero pranepalmente?. 


El suspiro de alivio llegó el martes 29. la recuperación fue la más prande que cl mercado 
norteamencano alguna vez vio. El Indice Industrial Dow Jones aumentó 337.17 puntos para cerrar en 
7498.32, su asenso mayor en puntos en su histona, pero solo el setentavo en térmmos de porcentajes. 
Cuando el día comenzaba nadie sospechaba lo que sucedería, es mas, algunos hasta suponían otro 
retroceso debido a las bajas del día antenor que habian obligado un cierre del mercado temprano. Los 
mercados asiáticos y europeos habían sufndo más pérdidas. Pero la magnitud de las ventas del lunes 
combinado con un ambiente positivo por parte de las analistas, ayudaron a reverur la tendenera. Los 
analistas Li rOR que el mercado estaba sobre vendido y empezaron a elaborar listas de inversiones 


1% Infosel Pinanciero, 10) Emenzas, Marker Report Indonesia, 28 de ocrubire de 1997. 
104] Emancoro, E unes pero e hn roer ermmmdaados, 28 Ch tubrr 1997 
33 E] Univenal, ¿(Jue esta parando en la Rego Arata, 29 Octubre 1997 


23 El Ecooomasrta, Sacrsdida en Asueri a Lata, YO Chtubire 1997 


3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


atractivas, compañías con exposición al mercado asiático relativamente pequeña pero con 
fundamentales sólidos. En todo cl mundo, los precios de las acciones, en términos de dólares 
empezaron a subir. Pl Indice Accionario Mundial Dow Jones aumentó 0.86 puntos para llegar a 
160.86.; 1.19 mil millones de acciones se comerciaron, mientras 1,805 acciones aumentaron de precio, 


1,307 disminuyeron”. 


El bono a 30 años del "Tesoro cayó 2 6/32 puntos, cl rendimiento aumentó hasta 6.28%. Tin 
Operaciones tardías en Nueva York, el dólar cayó hasta los 1.7415 marcos y 120.39 yenes comparado 
con los 1.7515 marcos y 121.70 yenes cotizados al final del lunes??. 


Uno por uno, el martes los mercados continuaban cayendo. Sim embargo la reacción positiva del 
mercado norteamencano cambió todo. El caos y la confusión remaban. El mercado de Londres, por 
ejemplo, amplió la banda de fluctuación del valor de una sola acción de 10 a 25% antes de detener dicz 
minutos sus operaciones. En Madrid, la avalancha de ordenes de compra - y las ordenes de cancelar 
ventas - obligaron a abrir una sesión especial de media hora, una hora después del cierre normal. 


Nueva Zelanda, de los pnimeros mercados en abnr, perdió un 12%. En Asia, Hong Kong perdió ante 
los persistentes temores del sostenimmento del tipo de cambio. El Hang Seng perdió 13.7%, su caída 
más severa en un solo dia en térmmnos de puntos durante su histona y la tercera más fuerte en términos 
porcentuales, y desató la caida de mercados de capuales por toda la región. El Indice NIKKEI 225 de 
Tokio cayó 4.26%, su nivel minimo desde c125 de juho de 1995. En Londres el Indice FI-SE 100 llegó 
a cacr 457.9 puntos antes de rebotar para terminar el día solo 1.8% abajo en el orden de los 4755.4 
puntos. Algunas acciones hasta terminaron en terreno postvo. En Franca las acciones de France 
Telecom cerraron perdiendo solo 3.34% después de haber estado perdiendo 8.6%. Latinoamérica mició 
operaciones a la baza, pero suruió a Wall Street en el repunte. 1 indice BOVESPA brasileño ganó 6.4% 
después de la caida de 15% del lunes anterior; con la empresa blue-chip de telecomunicaciones 
TELEBRAS aumentando 9 ehasta los 127 reales por cada mul acciones. 


Esto era el principio de una ensis de magatud sin precedentes no tan solo de algunos paises sino del 
Sistema Monetano y Emancocro actual. Aun queda por detallar sus consecuencias en la misma región y 
sus consecuencias en el mundo globalizado que estamos viviendo. 


Y Sonnm George, La Coria del Capitalismo Global, Plarañejanes, Deciombre 1998 


5 Infosel Financiero, Dj Limerging Marken Report. Novembre 1997. 
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Indices de Mercados Bursátiles 


(en moneda local)valores correspondientes al cierre de cada período 
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34 Un Pro o Praraa Bd De se srcdeona 


La inversión japonesa fue fundamental para convertir al sudeste asiático en plaza destacada de las 
corrientes del capital mundial. Pero el lento crecimiento de las exportaciones y la propagación de las 
tendencias deflacionarias son factores que frenan nuevas inversiones extranjeras cn esta región. Si 
bien la actual crisis financiera puede marcar cl fin del milagro del sudeste asiático, tal vez su 
resultado a largo plazo sea un fortalecimiento del capital japonés en la región. 


¿La actual crisis de Talandia, Malasia, Indonesta y Corea del Sur anuncia cl fin del modelo de 
desarrollo del sudeste asiático? En contraste con el camino que siguieron los "países recientemente 
industmalizados” NIC'S del sudeste de Asta, el desarrollo del sudeste asiático estuvo financiado en 
gran medida por enormes ingresos de inversión extranjera, en lugar de ahorros nacionales. 


Los países de la región se encaminaron al mismo destino fatídico al que se enfrentaron, a mediados 
de los 80, otros paises muy endeudados del Sur cuando fueron rescatados de la recesión y 
empujados a la prospendad por la entrada en gran escala de mversión japonesa directa. 


El Acuerdo Plaza de 1985 desencadenó la forzada valorización drástica del yen con relación al dólar 
debido a la presión de listados Unidos, que buscaba reducir su déficit comercial con Japón 
"abaratando" sus exportaciones a esc país y encareciendo sus importaciones de Japón en términos 
de dólar para los consumidores estadoumdenses. En la medida que la revalonzación del yen tomó 
prohubitivos los costos de producción en Japón, las empresas japonesas trasladaron las etapas de 
trabajo más intensivo de sus procesos de producción a sinños donde la mano de obra era barata, 
principalmente el sudeste asiático”. 


Lo que ocumó fue uno de los mayores y más rápidos movimientos de capital de la histoma reciente 
del mundo en desarrollo. Un cálculo conservador esema que entre 1985 y 1990 entraron alrededor 
de 15.000 millones de dólares de inversión japonesa directa al sudeste asiático? En el caso de 
Tailandia, por ejemplo la inversión japonesa que entró al país en 1987 superó la inversión japonesa 
acumulada de los 20 años antenores. ln 1996, Indonesia, Smgapur, Malasia, Taulandia y Mlipinas - 
los paises centrales de la ASEAN- concentraban una mversión ¡aponesa directa de un valor 
aproximado a los 48.000 millones de dólares. 


En el Año Fiscal 1995, dos paises de la ASEAN recibieron el 10,6 por ciento del total de versión 
extranjera directa de fapón, en comparación con el 7% del Año Piscal 1990. Antemormente 
coneentrada pnnepalmente en da extracción de materia prima, la inversión japonesa de fines de los 
80 y pnneipios de los 90 apuntaba a convernr a la ASEAN en una base de producción imtegrada 
para los conglomerados japoneses que ensamblaban manufacturas para su exportación a Pstados 


: Intemevonal Morte borod, World Economic Outlaok 1994, Wanvogtoo 
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Unidos, Europa y el propio Japón. *Y como el crecimiento económico dio origen a una clase media 
en los países de la ASEAN, la propia región se convirtió en un consumidor importante de los 
productos japoneses. 


La inversión extranjera directa fue, por supuesto, sólo un canal del capital japonés. La región fue el 
principal receptor de la ayuda japonesa y también destino favorecido de los créditos bancarios de ese 
país. Por ejemplo, en 1996, cl 40 por ciento de la deuda extema del sector privado de Tailandia cran 
préstamos de bancos japoneses. La importancia crucial de la inversión japonesa en la ASEAN fue 
subrayada cn un informe del Instituto Económico de Japón: “"Pricticamente de acuerdo a todas las 
mediciones, la presencia empresarial de Japón en cl sudeste asiático es masiva. En 1994, las filiales 
japonesas emplearon unas 800.000 personas en las economías de la ASKAN y la cifra aumenta de 
año en año. Las empresas japonesas han inverudo cn varas industrias claves, adquinmendo una 
posición de dominio en la región. Se dice que las operaciones de solo Matsushita Electrical Co. Ltd. 
representan entre cuatro y cmco por ciento del producto interno bruto de Malasia". Los fabrnicantes 
japoneses controlan actualmente alrededor del 90 por ciento del mercado automotor en la mayoria 
de los paises de la ASEHAN. 


la prosperidad inducida por la inversión japonesa fue fundamental para converur al sudeste asiático 
en destino panapal de las cormentes mundiales de capital a principios de los 90. En especial atrajo a 
los fondos mutuos y a dos fondos hedge, que incursionaron en cl enorme arsenal de fondos de 
aborro y de pensión del Norte y los lanzaron a mversiones rentables de corto plazo. Jos bajos 
niveles de las tasas de inversión y precios accionanos de Estados Unidos, Japón y otros mercados 
mdustmales hicieron que este apo de fondos, la mayoría de Estados Unidos, se dingaeran a los 
“mercados emergentes” en busca de rendimentos más clevados. Con sus clevadas tasas de 
erccimiento -apuntaladas por la inversión japonesa: los países del este y sudeste asiático fueron un 
imán para el capital especulativo. Y ese mterós no sólo fue bienvenido sino que se cultivó. Tin 
Talandra, los administradores económicos consideran la inversión de cartera como un complemento 
valioso de la invermón japonesa directa que zanja la diferencia entre el ahorro mtemo limitado y la 
inversión de capital en gran escala que fue necesaria para mantener andando el mulagro económico. 
Al mismo tiempo, como gran parte de estos fondos eran estadounidenses, el myreoso de mversiones 
de cartera aliviaria lo que hasta entonces era una abrumadora dependencia de los japoneses. 


Para Pilipinas, que se habia perdido el ran mowvmuento de capital japonés en el sudeste astánico de 
fines de los 80 debido a su mestabilidad polínca, los mgresos de inversiones de cartera, 
principalmente de Estados Unidos, fueron peraibrdos como el motor que les permitiria ponerse a la 
par de sus vecmos. En diversos grados, la mayoria de los gobremos del sudeste astánico adoptaron 
políticas para atraer inversnones de cartera o lo que algunos Harnaron “capital cabente”?. Se aphearon 
Pamera medida, se clinunaron o amortguaron las restmeciones a las divisas, se 


tres medidas: 


*Tomita, T. (1996) “Facing Up lo Japan's Impeding Fiscal Cnsis”, Nomura Resarch Institute Quarterty, invierno 
de 1996, Vol 5, N*4, Japón En hup auna pre pr pb pronto es rt cae rl 


*Dotemartonal Economc lapas lavtirute, The Japanese Economma Poly, Japan 1994 
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abrieron los mercados de valores a los inversionistas extranjeros y los bancos extranjeros fueron 
atraídos por normas más liberales en materia de préstamos, incluso permitir préstamos en dólares a 
los prestatarios locales. Segunda medida, las tasas de interés se mantuvicron más clevadas que los 
referentes comparativos -como las tasas de interés de Estados Unidos- como forma de atracr capital 
extranjero. “Vercer medida, si bien la moneda local no estaba formalmente fija a determinado tipo de 
cambio, se mantenía informalmente estabilizada en un tipo de cambio con relación al dólar a través 
de intervenciones periódicas en el mercado de divisas de la autoridad monetaña central. El propósito 
era eliminar o reducir los nesgos monctanos tanto para los inversionistas extranjeros como para los 
prestatarios nacionales. las inversiones de cartera netas en la región aumentaron de un promedio 
anual de 1.000 millones de dólares cn 1985-89 a 4.000 millones en 1993, según cl Banco de 
Desarrollo de Asta. La cifra aumentó considerablemente en 1996, cuando solo Filipinas captó capital 
extranjero por un valor de 9.400 millones de dólares, un 75 u 80 por ciento del cual fue inversión de 
cartera. La Agencia Bancana Intenmacional Bangkok, de “Vailandia, atrajo más de 50.000 millones de 
dólares en tan solo tres años. 


No obstante, pronto quedó claro que las inversiones de cartera no eran una bendición. Resultaron 
extremadamente volánles: llegaban un día y se iban al siguiente a cualquier otro lado en busca de 
mayores rendimientos. Como expresó cl gerente del Banco Central de Filipinas, en una época de 
mercados globalizados fruto de la hberalización financiera, es posible mover fondos por valor de 
miles de millones de dólares por todo el planeta “en un abnir y cerrar de ojos”.? También, estos 
fondos apuntaron a aquellos sectores de la economía mterna que prometian una tasa de rendimiento 
elevada con un plazo de retomo rápido, e nvartablemente, de Bangkok a Kuala Lumpur, este fue el 


sector inmobiliano. 


La manufactura y la agncultura fueron descartadas por considerarlos sectores de bajo rendimiento, 
donde, además, para alcanzar tasas de rendimiento del capital decente había que inverur grandes 
cantidades a largo plazo. Des accromstas de fondos mutuos no podían esperar tanto. Por eso, no es 
de extrañar que el sector inmobliano pronto pasó a tener una actividad febril en Bangkok, Manila y 
Ruala Lumpur. 


En 1995, el mevitable exceso de demanda legó a Bangkok, creando el consiguiente efecto dominó: 
los inversiomistas del sector inmobiliano no pudieron vender sus grandes construcciones de 
complejos resudenciales y comerciales, a raiz de lo cual no dieron cumplimiento a sus préstamos y 
Hevaron a sus agentes fnancieros a la quicbra. Mania, Kuala lampur y demás lugares 
expernmen tar mo cnsis sirmaldares. Los mversiomistas de cartera comenzaron 2 2sustirse y retiraron sus 
capitales de esos mercados, lo que provocó la caida de los mdicadores del mercado de valores de 
toda la resión. 


Fue esta creciente falta de confianza entre los inverstonistas extranjeros lo que creó el china propicio 
para los recientes ataques especulauvos al baht de Taldandia, ed peso de Milipmas, el nayrat de Malasia 
y la rupiah de Indonesia. da fortaleza de una moneda es directamente proporcional a los "comientos” 


*Yoboo limar, Cat to Filip s , Ea LETUP (ee yoo co /marhrts/ msaundor/ 1997 htrad 
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de la cconomía, como dicen los inversionistas, y con un déficit cada vez más profundo en sus 
cuentas corrientes, la anemia de su sector manufacturero, el estancamiento o las dificultades de su 
sector agrícola y el recalentamiento de su sector inmobiliario, los cimientos de la mayoría de los 
países de la ASZAN han empezado a tener un aspecto bastante endeble. 


La entrada de inversiones de cartera a Pailandia está mernmando y, si bien probablemente no de 
manera tan drástica, se espera que ocurra lo mismo cn Malasia, Corca del Sur e Indonesia. Ahora los 
nuevos predilectos de los administradores de fondos son los mercados latinoamericanos, que 
aumentaron casi un 40 por ciento promedio este año, mientras que los mercados asiáticos cayeron 
un 5 por ciento. Como señala "Ihe Financial "Fimes, las parucipaciones de capital brasileñas, que 
aumentaron un 70 por ciento desde finales del año, parecen muy buenas para los colocadores de 
fondos. "Pambién las de Rusia, que desde comienzos de este año aumentaron más del doble, y las 
“red chips"? chinas que aumentaron un 90 por ciento. 


Ass la “gran burbuja" de dos bienes raices, creada por cl influjo masivo de capitales extranjeros, 
estalló en "Talandia. la entrada de capital privado al país asiático entre 1988 y 1995 representó 52 
por ciento del Producto Intemo Bruto (PUB). 11 gobiemo adoptó todas las medidas recomendadas 
para controlar el impacto de ese gran influjo en la economía, pero la entrada de capitales continuó 
ereciendo en todo 1996. Ningún país puede absorber producuvamente tanto capital en un periodo 
tan corto?. 


“Tadlandia es un pais de medianos mgresos, con una población de 60 millones y un PIB por habitante 
cercano a 3.000 dólares en 1995. Desde 1980, expenmentó un erecumiento de la producción de ocho 
por ciento anual, baja inflación (menos de cmco por ciento) y un gran aumento de las exportaciones, 
que pasaron de 14 por ciento anual en los años 80 a 22 por ciemo en los 90. Esta actuación 
económica le valió a Vastandia la más alta categoria de bonos de todos los mercados emergentes en 


los últimos 15 años. 


Estas no son cifras que superan una cnsis mo una debilidad general del sistema financiero taldandés. 
Ac comienzos de 1997, minguno de los imdicadores macroeconómicos de Tailandia era peor que a 
prncipies de 1996. La deuda a corto plazo era mtfenor que un año antes y el déficit comercial se 
estaba reduciendo. Pero a comienzos de jubo se produjo una gran demanda del baht, la moneda 
nacional. Como resultado de la hberalización financiera, hubo también un aumento rápido y 
descontrolado de la deuda a corto plazo en el sector privado. Los "mversores” no residentes 
tomaron préstunos en bahts y compraron dólares a sabiendas de que podrían reembolsar los 
eróédiutos domésticos con menos divisas luego de una devaluación. 


A cmediados de 1997, ed problema en las instituciones financieras secundarias de Tadandia se estaba 
tratando y dla ensts pudo haberse contemdo. Otros paises tenen problemas rutinanamente en el 
mercado de los bienes raices u otros sectores sa poner en peligro toda la economia. La crisis 
financiera de Asta debió haberse detenido con la corrección en Darlan«dia. 


* Krugman, P., (1298 a) "Japan s Urap?, mimnco, MET, mayo. En hrtp:/ /web mitcdu/krugman/w ww /japtrap.htmi 
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¿Por qué razón, entonces, la salida de capitales se extendió a Malasia -que no tenía una gran deuda a 


corto plazo ni bancos débiles- y a Indonesia, Filipinas, Singapur, Hong Kong, Corea del Sur y Japón, 
en ese orden? 


En noviembre, el director gerente del 1Ml declaró en Singapur que, aunque cl origen de la crisis de 


Tailandia era claro, "lo que parece menos cvidente y por tanto más preocupante” cs cómo la crisis se 
propagó hacia Indonesia, Malasia y Filipinas. 


Mientras, los especuladores monetarios acechaban en Asia oriental. Hong Kong, Singapur y Tarwán 
estaban debilitados, pero podian sobrevivir al ataque.. 


'TERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL. 


3. CRISIS FINANCIERA I. 


Malasta Un Confianz 


Cuando Talindia devaluó su moneda en qultio de 10997, las autondades de Malasia contiaban que las 
repercumones sobre su país serian relativamente Ienitadas: esta percepción se fundamentaba en la 


fortaleza econónmca (en 1996 el PUB creció 8,0%) y en eb becho de que el endeudamiento externo era 
mucho menor que el de la mayoria de sus vecmes ¿la mv ersión extranjera de cartera se canalizaba 
principalmente al mercado accionario) Si ermbareo, la persistente sahida de caprrados inutdizó dos 
esfuerzos de la autondad por mantener la estabilidad de dos mercados: el rimar moneda local) se 
devaluó y aunque Malasia se negó a nepeciar ar acuerde con el ondo Monetario Intemacional, 
finalmente adoptó medidas de austeridad fiscal y de cambio estructural. Sto embareo, éstas se han 
visto rebasadas por decstenes posteriores del gobierno, consistentes en establecer controles muy 
enerosos ala sabda de recursos de la cconormia y obli a dos bancos a reacuvar el crédito, con el fin 
de tratar de reanunar a da acraidad produenva. A pesar de que aparentemente la economia de Malasia 
estaba en mejores condiciones que otres paises del Sureste Asiático, do cierto es que presentaba 
diversos puntos débiles. res tactores alentaron la inestabilidad financiera. En primer lugar, la 
vulnerabilidad de das cuentas extemas. A pesar del elevado ahorro nte, elo detica en da cuenta 
cornente llegó a representar 7.6% del PIB en 1905; en esto ntluveron la pérdida de compentvidad 
denvada de la devaluación del yuan ¿Chinas y la debilidad de la economía japonesa, sumadas al 
énfasis pubernamental de impulsar un crecimiento econónmuco elevado a toda costal. 
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Fn segundo lugar, la estrategia industrial daba prioridad a los programas de alta tecnología, aún 
cuando su producuvidad no fuera elevada. La ausencia de enteros de rentabilidad económica cra 
evidente en el hecho de que el gobierno elegía diserceionalmente al grupo al que le encargaría un 
proyecto y hasta después nexociaba el precio. 


Finalmente, la estructura del sistema bancamo también mostraba puntos vulnerables. Hi cródito 
creció rápidamente durante vanos años, al grado de que la relación de prestamos a PIB es 170%, una 
de las mayores del mundo”. En buena medida, el eródito —sobre todo el de bancos pequeños— se 
canalizó hacia dos denominados proyectos de “prestino” y a financiar desarrollos inmabiliarios 
(alrededor de FO" a de la cartera crediticia está en este mbr. 


La supervisión: y La regulación eran mejores que enetras naciones del sureste astánico, pero sn 
alcanzar los estándares de las naciones desarrolladas. ¿Avinque la desslación en matena de quiebras es 
más avanzada que en etres pares del árca, los intereses politicos vigentes ocasionan que los juicios 
mercantles sean todavia una conessdad, a pesar del detenoro de la cartera crediticia. 
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Al ocurrir los primeros episodios de volaubidad, el Primer Ministro culpó a los inversionistas 
foráneos de promover la mestabdidad financiera en Malasia. Con este diagnóstico, la primera 
reacción de las autondades fue atacar la “especulación” con medidas intervencionistas: castigos para 
¿ prohibición de ciertas operaciones en el 


empresas que importaran productos disponibles en Malas 
mercado accionano y creación: de un fondo de 20 mi millones de dólares para apoyar el precio de las 
acciones, exclusivamente dinmynado a favorecer a dos inversiomistas locales. Esto aumentó da 
inestabilidad financiera, por lo que el gobierno debió dar marcha atrás en la mayoría de estas 


medidas. 


Por otra parte, hubo una clara reticencia micrtal a suspender los mesaproyectos públicos; finalmente, 
la sevendad de la ens obligó a detener disersos planes y a rescatar a algunas empresas con 
¿da ayuda gubernamental ha sido discrecional y se 


problemas unlizande tondos públicos: six embar, 
ha canalizado prizepalmente a compañias cuyos proprletaneos tienen nexos polincos con el sector 


público?. 


la vocación del pobiemo se aprecia claramente en las medidas adoptadas imctalmente para 
salvaguardar da saludo del sistema tinanciero. Momo de la ensis hubo una “cormda” contra 39 
compañias Bnancieras: sn embareeo, ésta fue trenada con la inyección de recursos públicos. Las 
autoridades de Malasia han buscado apoyar a das instituciones locales a cualquier costo, a fin de 
eliminar la posibilidad de que hayan cierres masivos y/o compra general por parte de inversionistas 
extraeres -<el limae a la partnaipación: toránica dentro del capital de las instituciones finanaicras 


locales es 30%. 


Dado el entoque mtervencionm9ata de la estratera pública, han habido grandes ttubeos para realizar 
una teterma tintanciera estructural per ejemplo, cn un pancpio se omforméá que se daria un plazo 
pequeño para que lis empresas Hinanctetas se Pusionaran: tinalmente, esta quedó en una timida 


recomendación para que se prepusteran posibles socie 
Munque el epobieme malivo se decliro satistecho con su estratena, las nuevas medidas (claramente 
ntenvencionastas aplicadas a parte de seprembre descalitican su oprirmusmer de heche, dos resultados 


tienden a ser mire raros a les esperader 


En primer haran, se decrete un coatrel peneradisado de cambios, con el fin de obligar a diversos 
Agentes economicas drcales a repatriar sus divisas a Malasia asimismo, se probubió la conzación del 


nat ea des mercados mternacion ales. 


En o sexundo témmune, el banco contral mediticó diversos hincamirenteos bancames, con ebjeto de 
fomentar elo crertimento econermaco. Marinas medidas: redueción: delo monto que das is trucionas 
crediticias deben mantener cat eenrerar mtereses! enel banco central: disminución controlada «de las 
tasas de imteres y dos mareos de antermadiacion: reduccion de des requermardnteos de ercación: de 


Madera de or deberes LON 
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reservas; y obligación para que cada banco incremente el crédito a una tasa anual mínima de 8%, 
canalizando los recursos poncipalmente hacia actividades relacionadas con las exportaciones. 
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La reacción de los mversionistas a estás medidas fue neganva; de hecho, algunos analistas csemaron 
que das nuevas reglas podrian provocar que la cartera vencida crezca de manera explosiva. 


El paquete de medidas de Malasia incluyó: 


“la pación oticial del anun en 3,8 umdades frente al dótar, chrminando o resmngiendo así el papel 
de las fuerzas del mercado en da determinación de la corzación diana de la mmoncda nacional. 


¿da prolabición a dos no resufentes que adquieran acomones docales de renrar del país las ganancias 
denvadas de la venta de dichas acciones por un año a parte de la techa de compra, con la finalidad 
de reducir la nerociación acoroniaria especulativa a corto pluo por parte de extranjeros. 


toba determinación: de que todas das transacciones cortovaleres cotirados e da Bolsa de Kuala 
Lumpur deben ctectuarse mediante una bolsa reconocida por ésta Esta medida tene por fin hacer 
rerresar a da bolsa docalo cio comercio eotteshiere de acermmes malastas, hasta ahora reahyado 


pronequlmente en Sirapur 
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* 4 pago de las exportaciones debe realizarse en moneda extranjera. 


* Medidas tendentes a limitar la extracción O introducción de fondos. Por ejemplo, los viajeros 
malasios sólo pueden tener consigo 1.000 nngants al entrar o salir del país, y otros 10.000 

en moneda extranjera al salir. Los viajeros no residentes pueden llevarse una cantidad de moneda 
extramera equivalente a la que introdujeron. No hay límite a la importación de moneda extranjera. 


* Imposición de condiciones a las operaciones y transferencias de fondos en cuentas extranjeras. Por 
ejemplo, las transferencias de fondos en anguits entre cuentas extranjeras requieren la aprobación del 
Banco Central y, luego de un mes, se necesita la misma aprobación para las transferencias a cuentas 


nacionales. 


* Contredes más estmetos sobre los pagos de residentes por nversones en cl extranjero, facilidades — 


. A 
de cródito en moneda extramera y valores en murnls 


Hasta el final de la primera semana de sepuembre, todavia existía una considerable incertidumbre 
sobre los detalles de vanas de las medidas, y el Banco Central emitió una segunda declaración 
interpretando almenas de las mermas. 


Ebenteonces presidente mtenno del Banco Central, Zen Akhtar Aziz, sostuvo que los extranjeros que 
realizan mversiones directas, en hbertad para repatmar sus ganancias, no serían afectados ya que los 
controles están destmados a contener el impacto del thyo de fondos a corto plaro. 


Hd ondo Monetario Internacional 0EMÚU expresó su asombro y declaró que, en general, "cualquier 
resimeción impuesta al meximiento de caputal no conduce a fortalecer la confianza del inversor”. 


Miunos analistas, especialmente aquellos rimculados a dos tondos de mversión que dependen del 
hibre meovirmente de capital para obtener vanancras, fueron mordaces en sus entucas. Un observador 
de Londres atirmes que Malaca sutre actualmente de Cuna ense de cocente mtelccuial”, ya que las 


medidas adoptadas fueron Jeotias estúpidas posible. 


Sii embaree, tunbién hubo muchas respuestas positivas. Smihicates, arupos de consumidores y de 
empresas nacionales cloynarer das medidas Da Cámara Intemacional de Industria y Comercio de 
Malasta, que representa a las compañias extranjeras en el par, declaró que los controles monetanos 
sonara ena duties a ste plas 1d qe etorri a da nario Crefte espacio para poner la casa en 
extden Clos maomibiros de da Camara nermaimente ne aprobarán medidas contranas a los prinenpios 
del dilere ameorcado, dio ser presidentes, Dereoa Pormbdiott, pero Li actual srtuación: es anormal, y dadas 


Carta de Iimencion del Gobernador del Hanco de Molasia s del Ministro de Finanzas de 
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las circunstancias, la Cámara espera sinceramente que las medidas logren la estabilidad económica y 
otorguen tempo a las organizaciones malasias para reconstruir sus fuerzas”. 


El director del gigantesco Grupo Estadounidense Intemacional, que nene una fillal cn Malasia, 
también expresó su respaldo. Asimismo, el diano The Financial Dimes declaró que existen razones 
para el control temporal de capitales en estos nermpos de ensts. Señaló que algunos economistas 
creen que los controles sobre los fondos de corto plazo deberían formar parte de la polínca de los 
mercados emergentes para evitar la desestabilización de la entrada y salida de capitales, que dio 
ongpen a la ensas asiática. Dichos controles, agregó, otorgarian a los países afectados por la crisis una 
mayor flexibilidad monetama, factltando da reforma bancana, mientras las bajas tasas de interés 
npulsarian el ecrecmiento. El penódico advirtió, sa embargo, que los controles de capital deberian 
SOT IAansitorios y utnlizarse para ayudar a las reformas cconómicas, no para evitarlas. 


Hbeconomista estadounidense Paul Krugman publicó una carta abrerta al pruner ministro de Malasia, 
Mahatdur Mohammad, expresando su deseo fermente de que las nuevas medidas tengan buenos 
: Krugman, quien sc ha mamtestado a favor de los controles de capital coma forma de 


resultado 
superar la ersis assática, advirtió sia embar que dichos controles son mesgosos y no tenen garantia 
de Extuo,. 


Las medidas tuvieron algunes efectos descados. Eo prmer hupar, el valor del mngpyrt se fuó y 
estabilizó en ALS frente al dólar a paruer del 2 de senrembre. Hubo leves Nuetuaciones con relación a 
otras divisas, en retlejo de la modificación de sus valores frente al dólar. En segundo lugar, el 
mercado local de valores tuvo una reacción positiva. ras caer 13 por ciento el día del anuncio de las 
medidas (1 de serembrez, el indice compuesto de la Bolsa de Valores de Kuala Lumpur subió 38 por 
cent en dos tres días siginentes, llegando a 363 puntos el 4 de serembre. En tercer lugar, las 
autoridades no perdieron tempo en reducir las tasas de mnterés. El Banco Central redujo el 3 de 
senembre da tasa de intervención: de tres meses de 9,5 a ocho por ciento. Los intereses de los 
préstamos tembién se redajeren, aliviando la carga de compañias y consumidores endeudados. 


La cualquier circunstancia, estas medidas no han logrado reactivar la economia y se espera que en 
10098 el PUBS se contraga 0.40. 


* Krugman P (1997) "What Happened to Asia” Paul Krugman's Home Page 
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La relajación de la polínca monetana se ha converndo en una prondad para Malasta, y la capacidad 
de loyrarla sin depreciar la moneda fue uno de los pninrepales motivos para la decisión de imponer 
controles de capital. Antes de los controles, exstía un dilema politico entre la reducción de las tasas 
de mierós y el mantenumento del apa de cambio. Con la mtroducción de las restricciones se rompló 
esc vínculo, ya que el valor de da moneda se estabilizó y ahora existe mayor libertad para variar las 


tasas de mterós. 
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La Gran 


La implosión de la economía sudeoreana ha sido quizás una sorpresa aún mayor que la del colapso de 
las economias del sudeste asiábco. En modo diverso de éstas, Corea del Sor, emprendió un cammo 
hacia la poteneta industrial que se basó poincpalmente en el ahorro interno, obtenido parcialmente a 
través de reformas que mejoraron la equidad, como por ejemplo la reforma agrana de panerpios de la 


década del 50. 


Elcapital extranjero jugó un papel importante, pero dos recursos financieros locales logrados mediante 
un neuroso sistema inbutano, un mercado intemo protegido y mercados externos abiertos mracias a 
una agresiva estratesaa mercanol consttuyeron la fuente prineipal de la acumulación de capital. 


Elo marco institucional tue establecido mediante una estrecha relación entre el sector privado y el 
Estado, con este último al comando. El lEstado protemó a dos chacbol (conglomerados mdustriales) y 
luego los empujó hacia el mercado intemacional. A comuenzos de los años 80, la ahanza HEstado- 
chacbol pareció mcontenible en dos mercados ntemacionales, mientras que los amphos recursos de los 


bancos comerciales proporcionaron los medios a Hyundas, Samsung, 1.0 y estres congdomerados para 


. . . , 
conquistar porciones de mercado en Europa, Asa y Aménca del Norte. 


A paneles de los 90, an embares, la marca se volvió contra los sudecoreanos. Dos factores, en 
particular, parecieron ser decisivos. El primero fue el fracaso en nverur ca forma significativa en 
investigación y desarrollo, y el segundo, el masivo "ataque relimpago” comercial que Estados Unidos 


lanzó contra Corca del Sur 


Elgasto gubermamental en mversión y desarrollo a fines de los años 80 fue de sólo 0,4 por ciento del 
Producto Intemo Bruto ¡PIB y nunca se cjecutaron das reformas para modernizar elo sistema 
educacional y crear una tuerza de trabar más eboiente tócmicamente?. A tines de esa década había en 
Corca del Sur so 32 myenteros cada 10.000 trabajadesres, mientras que en Japón la curra Mevaba a 240 
yen Estados Unidos a 160 


Las empresas sudeoreanas, por su parte, tomaron la via más tácil y elyneron comperr sobre la base de 
mano de obra no especializada a bar coste, trasladando buena parte de sus operaciones alo sudeste 
asárico. Asimismo, los chacbol prefimeron dedicar sus pamnctas a acnivndades esperulabcas En la 
década pasada, mursieron más de 16500 nuúllenes de dédares en da compra de perras + de hoteles de 


hao. 
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J. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


No resulta sorprendente, entonces, «que la mayoría de las máquinas de las plantas industriales 
sudcoreanas fueran importadas de Japón y que los televisores a colores o las computadoras portátiles 
que se arman en Corca del Sur continúen conteniendo sobre todo componentes japoneses. El 
resultado ha sido un gran déficit comercial con Japón, que llegó a más de 15.000 mullones de dólares en 


1996”. 
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


Cercada en varios frentes, Corea del Sur vio como su superávit comercial de 9.600 millones de dólares 
con Estados Unidos de 1987 se transformó en 1996 en un déficit de más de 10.000 millones de dólares 
y el total de su déficit comercial subió a 21.000 millones. En un intento desesperado por volver a ganar 
rentabilidad, los empresarios trataron de forzar en diciembre de 1996 la aprobación de una sene de 
leyes que les hubieran dado muchas más facilidades para despedir a sus trabajadores y para reducir la 
fuerza laboral. Cuando esta tentativa fracasó debido a la fuerte oposición de los trabajadores, muchos 
chacbol no tuvieron otra altenmanva que volver a caer en su antigua relación sembiótica con el gobierno 
y los bancos, esta vez para obtener cada vez Mayores préstamos para mantener en vida sus Operaciones 


a pérdida. 


esumaba que el monto de los préstamos morosos de las empresas sudcorcanas 
ITMUNeros, que ya 


Ln octubre de 1907, s 
habian subido a más de 50.000 millones de dólares. ¿Ante esta srtuación, los bancos e 
tentan inversiones y préstamos en Corea del Sur por valor de 200,000 millones de dólares, se volvieron 


: : 
TCAcIoOS q O torear nuevos ta ndos. 


A fines de noviembre, Seúl, que se veía obligado a pagar en un año cerca de 72.000 millones de dólares 
del total de su deuda extema, que asciende a 110.000 millones de dólares, se sumo a Taldandia e 
Indonesia en la cola ante el Fondo Monetano Internacional (EMI). El gobierno sudcoreano consiguió 
que el EMI se compromenera a otorgarle 57.000 millones de dólares para salvar su economía, con la 
condición de que además de emprender un duro programa de estabilización también suprima las 
insutuciones clave y las prácticas que habían impulsado al pais a formar parte de dos “reres astáticos 


Tres elementos se conpagaron para provocar el estallido de la crias en Corea: 


Y Pérdida de compenuvidad por la vulnerabilidad de las cuentas extermas (en 1096 el deñicat cornmente 
representó cast e del PIB): en esto mtleyeron mesalmente la debilidad de Japón y el declive del 
ven cl asunto se complicó con las devaluaciónes de las naciones del Sureste Asiático y la volaulidad 
financiera resultante. 


Yo Rundez del aparato producuvo. La estructura económica basada en los grandes conrdomerados 
ndustmades (denonamados chacbolo daba ya señales de agotamiento desde mediadees de la década, 
al trado de que se multapiicaron las quiebras de conglomerados y aumentaron el desempleo y el 


malestar social. 


Y Deba situación financiera del sistema bancaneo. Elcontrol mite sobre la calidad de la cartera cra 
deniciente - muchos préstamos mterrelacion ad 
bancos y vobrerne: habia grandes lagunas en la supervisión 4 la relación, mientras que la calidad 


de dos estados contables de dos bancos y la capitabicación: requenda por das asrondades eran 


os por la dependencia exstente entre compañias, 


Mo con los estándares mtemacionales. 


menores en telac 
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A fines de noviembre de 1997, tras la dramática caída del won en el mercado de divisas, un grupo de 
economistas del Fondo Monetario Intemacional (FMI) encabezado por 1 Hubert Neiss lego a Seúl. Su 
mistón consistía en negociar los términos de un paquete de rescate "a la mexicana” con vistas a 
“restaurar la salud y la estabilidad económica” de Corea del Sur. 
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Se sentó asi un importante precedente: la “mediema económica” runmanamente smpuesta porel Ml a 
paises del “Vercer Mundo se aplicó per pnimera vez en una avanzada economia mdustrial. Los detalles 
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Tesoro de Estados Unidos y bancos comerciales y mercantiles de Wall Street, lapón y la Utnnón 


Europea. 

Se redactó, rápidamente, una carta de intención (Memorando del Programa Económico”) en 
representación del puobierno sudeorcane, sin analizar las causas protundas de la ensis. as Usolucion es” 
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3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


El director gerente del M1, Michel Camdessus, estaba en Seúl en los días finales de la negociación. La 
misión terminó abruptamente cl 3 de diciembre luego de una semana de trabajo. Funcionarios del FMI 
ya habían redactado una "propuesta de decisión” sobre el acuerdo de contingenaia para que fuera 
adoptada por la Junta Ijecutiva al día siguiente. En estrecha consulta con negociadores del EM, el 
Banco Mundial y el Banco de Desarrollo de Asia también enviaron sus propios equipos. £1 18 de 
diciembre se anunció un paquete con esimetas condiciones sobre "pobiemo financiero”. 


El 24 de diciembre, ejecutivos de ses importantes bancos comerciales de Estados Unidos - entre ellos 
Chase, Bank Amenca, Criacorp y J. P. Morgan - fueron catados para una reunión en el Banco de la 
Reserva Federal de Nueva York. Los emeco grandes bancos mercan tales neoyorquinos (Goldman Sachs, 
anley, Salomon y Sith Piamey, estos dos úlumos actualmente 


Lehman Brothers, Moran S 
fusionados) también estuvieron mvoluerados en las discusiones sobre da deuda a corto plazo de Corea 


del Sur.? Casi simultáneamente, unos 80 bancos acreedores de Hur pa bajo la presidenesa del Deutsche 
Bank, se reunieron a puertas cerradas en Francfort, umentras los 10 grandes bunces de Japón, 
acreedores de gran parte de la deuda sudcoreana a corto plazo, mantuvieron discusiones de alto nivel 
en Tokio con el presidente del Banco de Corea, Kyung Shih Le. 


Evidentemente, el paquete de rescate, que seña financiado per paises del Grupo de los Sete (G-7), el 
EMI, cl Banco Mundial y el Banco de Desarrollo de Asia, no generará un mijo de capital a Corea del 
Sur, sitio que servirá a los intereses de la comunidad bancaria ntemacional, permitiendo que ban cross 
estadounidenses, europeos Y japoneses se cobren la devda sudcoreana a corte plazo. A la vex, Seúl 


deberá pagar Jos mtereses de esa deuda hasta el año 2006. 


El programa del FM] acaba con la soberania económica de Corra del Sur y la sume en una profunda 
recesión de la noche a la mañana. El ampacto sectal es devastador, va que el programa deprime dos 
salanos y crea un masivo desempleo Cos salinos en dólares se redujeron a la mitad como resultado de 
la devaluación. El acuerdo también exe que el pobre aplique la "ileibrilización: laboral, que 
meluye prececirmentos para distinutr dos salanos y despedir “trabajadores excedentes" 


Pl objeto del acuerdo del EME consiste en desmontar elosistema bancario aidcorcano y cruar 
condiciones que permitan al capital extranjero adquirir raqudarmnente las industrias miis redbtuables. 11 
acuerdo elevó el tope de la propiedad extranjera individual en 50 per aento para únes de 1097 y en 55 
por ciente para febrero de 1998, Además, expe una mavor hberaluiación comercial y Li apertura del 


mercado doméstico de bones al capital extranjero 


Asimamo, el acuerdo marca la muerte de la banca contral die la econmonaua mmas vibrante de Asta v 
permite a bancos mercantles extrarmeros adquinir YU por ciento de propiedad en bancos sudcorranos. 


Eran 1d CL 
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“Se permitirá a las insutuciones financieras extranjeras adquirir capital social en bancos nacionales en 
forma irrestricta” 


Se ha instalado un "gobierno paralelo” de facto. El Banco de Corca se reorganizará y las facultades del 
Ministeno de Hinanzas se redefinirán. La polinca monetaria y fiscal será dictada por acrecdores 
extemos, y aquélla se restrangrirá, según direcuvas del MI, El gasto pgubemamental en programas 
sociales e infracstructura también será limitado. 


Durante una sesión especial celebrada el 23 de diciembre, “legisladores sudcoreanos aprobaron las 
cuatro mociones del gobiemo relativas a dos planes de rescate del EMI". De acuerdo con las direcuvas 
del EMI, se aprobaron leyes que desmantelan las amplias facultades del Minsteno de Finanzas y lo 
desporan de sus funciones de regulación y supervisión inanciera. Asi, el parlamento de Corca del Sur 
se ha transformado en una especie de sello de goma. La estación es mpulsada mediante un “chantaje 
Ananciero ost no se aprueba rápidamente dentro de dos plazos yados por el EMI, el desembolso del 
clmespo de una renovada especulación: monetaria. 


préstamo so suspende, € 


ELEMI también exiraó da aprobación de leyes que establezcan da “independencia del banco central”. 
ción frustra da tinanciación del desarrollo económico “desde dentro” mediante politicas 


Esta disp. 
monetanas, elemento vital para el dinámico crecimiento indusinal de Corca en los úlemos 30 años. 


El banco central tue aplastado y sus reservas de divisas saqueadas por especuladores institucionales. A 
tines de noviembre las reservas del Banco de Corea descendieron a 7.260 millones de dólares, en una 
caida récord. Debido al acuerdo con el FMI, que congela el oterganmiento de préstamos domésticos, las 
empresas sudcorcanas dependerán cada yes más demstituciones extranjeras de cródito, que parbeipan 


de la especulación contra el uon 


El presidente Kun Dac- Jan adri 005 de drcrembre dorante su campaña electoral, un día después de 
1 de la Junta bjecuna del EMP, que Calvora dos inversores extrugeros pueden adquinr 


la decia 
hibremente todo elo sector financiero sudcoreane, amcluso 26 bancos, 27 sociedades de bolsa, 12 
empresas de sepuros y 2) bancos mercantiles, todos los cuales figuran en da Bolsa de Valores, por sólo 


m2 


55 billones de auon, es deco, BOO mallenes de dólares Sin embar, tras ser eleyndo el 18 de 
diciembre, Nim anunció su apoyo aacondicional al EMT Abrare elo mercado en torma audaz. Lo haré 
para que los maierseros extranjeros puedan aaverar con confianza”. La devaluación del ue generó una 
cadena de bancarrotas que afectó tanteo alo sector financiero come al mdustmal. Ta devaluación 


contribuyó tunbién a provecar abruptos apmentes en el precio de los articulos de consumo. 


Paradóncamente, en lugar de restaurar la Cestabilidad económnca”. el proyrama del EME sirvió para 
realzar elo mmpacto de la devaluación, de cuado casó una nueva cene de qguicbras. Se pase asi en 
aama de bancarrota eno cuyo marco las 


mornmiuiento una politica de salida des dect, un por 
operación es de nueve bancos mercantiles Cen pue blemas” tueron suspendidas el 2 de diciembre, artes 
del izo de la misión: del EME El parrato 25 del acuerdo estpula que el pebiemeo, en consulta con el 
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FMI, deberá “preparar un programa de acción integral para fortalecer la supervisión y regulación 
financiera” 


El acuerdo del EMI ercó las condiciones para facilitar las llamadas fusiones y adquisiciones "amistosas" 
por el capital extranjero. El grupo automotor Ria, uno de los mayores conglomerados de Corea del 
Sur, se declaró en quiebra, y un desuno similar corrió el Grupo Halla, dedicado a la construcción de 
barcos, la imprentería y los repuestos de automóviles. El programa del EMI contribuye a la fractura de 
los chacbol, invitados a establecer "ahanzas estratégicas con firmas extranjeras”, lo cual significa tarde o 
temprano su control por el capital exterior. A la vez, algunos bancos coreanos se volverán "más 
atracuvos" para potenciales compradores extrauyeros mediante la transferencia de sus cróditos moros. 
aun fondo público de rescate: la Corporación Coreana de Administración de Activos. 


Asimismo, el congelamiento impuesto a los créditos del banco contral le sanpide rescatar cmprosas o 
bancos en ens. Eloacuerdo estipula que Use revocará la hicenera a dos bancos mercantiles que no 


puedan adaptarse a planes adecuados de reestructuración en 30 dias”. 


EL congelamiento de dos créditos exupdo por el EME contabuyó a paralizar la imdustmia de la 
construcción y el sector de dos servicios. “Más de 90 por ciento de las compañías CONSUUCIoras, con 
una deuda combinada de 20.000 malones de dólares ante imstituciones financieras domésticas, están en 


NS 


peligro de bancarrota 


La contracción del poder adquisitivo doméstico, expresada en la reducción de salanios y el aumento del 
desempleo, tunbiéna “hizo estremecer las pequeñas empresas domésticas, permanentemente sedicntas 
de ctecivo”. El rebiemo concuerda en que “numerosas pequeñas empresas dependientes del mercado” 
imtemo se volvetán insoelventes en dos próximos meses” Y. Para 1998 se prevén unas 15.000 quiebras. 
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En cuanto el sector de la manufactura y la alta tecnología de Corea del Sur quedó a disposición, 
empresas occidentales salicron en busca de activos industriales a precios imisonos. Ja devaluación 
deprimió el valor en dólares de los activos corcanos, y las reformas patrocinadas por cl PMI 


contribuirán a deprimirlo aún más. 


Elgrupo Hanwha vendio sus refinerías de petróleo a Royal Dutch /Shell, tras haber vendido "la mitad 
de su empresa conjunta de productos quimicos a BASI de Alemania". ' Mientras, "el valor de mercado 
de Samsung Electromeos, el mayor productor de chips para computadora del mundo, cayó de 6.750 
millones de dólares a conmenzos de octubre, antes de que se maquinara el colapso, a 2.400 millones. 
Actualmente es más barata una de esas compañias que una fíbnca, y el paquete mcluye la distribución, 


el presto de la marca y mano de obra entrenada”. 
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Inde. 


Indonesia con una población cercana a 200 nullones de personas y conoun modelo cconómuco que fue 
paradigma para diterentes paises y que le permuó un desempeño dinámico durante tres décadas, a 
parte de que su actual Presidente, Suharto, tomara el poder de un régimen comunista en 1965, se 
encamina hacia el colapso. 


Elrápido detenoro de las condiciones económicas en Indonesia representa el caso más dramánco del 
desplome de las economias asiáticas. 1 soctales, smo sobre 
todo, da quiebra de un esquema económico que, en algunos aspectos, habia sido constderado un 


ste colapso provocó no sólo desórdenes 


ejemplo para las economias emergentes. 


Los problemas de Indonesna nenen ricos profundas, mucho más allá de los ayustes cambiarios y 
bursátiles. Además, el pobriemo rerrasó la adoperón de medidas para erradicar los problemas, bajo el 
supuesto de que los tundamenteos económucos eran sólidos. Esta tibieza tuvo graves Consecuencias. 


La combinación de tres tactores! desencadenó la mestabilidad en Indonesia a mediados de 1997, 


Yo EL pamer edlemento tue la vulnerabilidad de las cuentas externas. El déficit en cuenta corriente 
había aumentado de manera substancial por la pérdida de compentividad cambiana denvada de la 
debilidad del yen y la fuerte competencia de China, Este déñicit fue financiado principalmente con 
endeudamiento externo de corto plazo. A finales de 1997, la deuda externa del sector corporatavo 
no tinabciereo era de 03.6 mio millones de dólares: la de los bancos locales legraiba a 14.6 mil 
mailones de dótdares. 


Y o El sevundo factor tue la mádez de la economía, pues existian múluples monopobos y ohgopohos: 
las empresas estratégicas estaban concentradas en unas pocas personas, allegadas al sector público. 
Esto reducta la comperntividad del aparato productive. 
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Y él tercer elemento fue la débil situación financiera de la banca. Dunmnte muchos años, los 
próstanx Ss crecieron aceleradamente y se concentraron en el sector inmobilano y en cinpresas 
dominadas por políticos imtluyentes; por otra parte, la supervisión bancama y los estándares 
contables eran may deficientes. Al reducirse la entrada de capitales de largo plazo en 1996, las 
insttuciones bancarias tecurmeron de manera mtensiva al endeudamiento de corto plazo con 
instituciones foráncas conseguido con relabva facilidad, pues se consideraba improbable un 

guste cambiario --. lo que aumentó la vulnerabilidad del sistema. 
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Y Jareticencia inicial a eliminar megaproyectos estatales y grandes monopolios nacionales. 


Y Los múltiples conflictos de la adrunistración de Indonesia con las autoridades del EM, que 
retrasaron el paquete de ayuda eomecntiaroos la mestabilidad financiera. Meunos elementos de 
discusión fueron la reforma mconclusa del sistema arancelario, las premesas de reforma financiera 
vagas y la proyección de supuestos presupaestanos reales respecto a do establecido por el EME 


Yo lbaltalta de detinición ocasionó ataques crecientes contra da rua, al prado de que en ener» de 1998 
estuvo enc pehro la viabilidad del sistema de pagos: en esta circunstancia. el pobieno buscó una 
solución mmnedtara a ss problemas y anunció la posibilidad de ercar una caja de convernbilidad 
para unbiar ala paridad Pira como nas trumente para generar confianza. la nera a del EMO respecto 


acosta propuesta provoce más mestabilidad. 


Mogul que otras naciones asiaticas en ensis, la de Indenesa también esta vincutada a problemas de 
sobrevaluación de so o meneda, que qunto a da competencia de nuevos actores cn los mercados 
intemacioón ales, ¿China e Incha. especialmente) y himataddos esfuerzos para mejorar la producoavidad de 
su aparato productivo, han provocado el desplome de su exportación, la que ha sido el “motor” de su 


eormesmi 
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Por lo demás, en la retrospectiva histórica hay que considerar cl impacto y las secuelas de la "burbuja 
financiera” de Japón de finales de los ochenta país al que no poder colocar internamente sus recursos 
financieros los dreno a diversas cconomías del mundo, particularmente a las de la región asiática estos 
fondos entraron sin ningún control a Indonesia y en muchos casos subsidiados; en buena proporción 
se canralizaron a proyectos “malos de manera que la deuda externa del país se clevó a 120,000 millones 
de dólares 2unque la Banca Internacional la sitúa en 200,000 millones), de la cual tercios se refieren a 


pasivos de las empresas privadas. 


Alo anterior se aprega la estrecha vinculación de la moneda de Indonesia, la rupsa, con el dólar, el cual 
se apreció sigmuticativamente respecto 1 diferentes monedas “duras”, entre ellas el Yen, en los dos 


úlomos años. 


La conjunción de los factores enunciados y la exstencia de un régimen político que concentra el poder 
en un sólo hombre, (cabficado por diversos analistas como colomahsta), acentuaron la descon fianza de 
los inversionistas y acreedores en la economía de lndonesta y pusieron en entredicho la capacidad de 
lideraze de Suharto; de manera que la problemática econónmea desembocó en una devastadora crisis: 
la devaluación de la mupia ha sido la mayor de das monedas regionales en los úlumos seis meses: de 
2,100 unidades por dólar al micio de qubo de 1997 superó más de 1 0,000 en el presente, alcanzando un 
máximo de 1 7 Ooc) unidades por dolar en estos niveles pantanos la mayoria de las empresas y bancos 
indonestos se encuentran en una situación de quiebra téenica. El ayuste extraordinario de la paridad ha 
agravado da incapacidad de las compañias e omstituciónes iimancieras para cubnr el servicio de sus 
pasivos. Los Bancos muestran una elevada concentración de sus mesos crediticios y senos prablemas 


3 a E s 
para afrontar la falta de lnqides que manes tan”. 


En este contexte y come parte de la promesa que el Fondo Menetano mtemacional (EMI) hizo a 
os bancos y dama entranjeros con 33,600 millones de dólares 


Indonesia para apovarlo punte cone 
para estabilizar su economia, el mbiemmo erdenó el ererre de 16 bancos en noviembre pasado, (sólo 
simiticaban 2.0% de las actividades bancamas medida que acrecentó la descontar a general, además 
de propiciar que recursos de bancos Jocales que se perobieron como débiles se trasladaran a otras 
mstituciones más fuertes, rededor de 2,000 Millones de dólares y =e Uinterrunquera el suministro de 
caputal al sector corporativo, este6último se ve posibilitado para cubrir sus adetadhos per 1” que al 
final de enero de 1998 () vobriemo congeló tempordmente el servicio de su deuda y se comprometió 


a garantizar tedas has obliracioónes bancanas. 


En un estudio elaborado por economistas de la Unnersdad de Harvard se cabtico a da estratego de 
cierre de Bancos en lndenesta como anadecuada, porque protuendiró de manera innecesaria la onsis de 
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La desconfianza en el sistema financiero de Indonesia persiste por sus altos niveles de cartera vencida, 
30% del total del crédito, y porque sus niveles de capitalización son muy bajos: 3.0%, en comparación 
con el límite Jegal Gijado por el Banco Central de 9.0%; ello ha originado que los bancos foráneos redu- 
jeran las líneas de crédito concedidas a los instituciones financieras de Indonesia. 


Por su parte, el Banco Central de Indonesia ha procurado mantener a flote los bancos vía la inyección 
de liquidez, estratega que ha merementado las presiones inflacionarias y pospuesto una reforma a 


Fondo del Sistema Financiero. 


En general, el Presidente Suharte mostro rebcencia a cumyphr con el programa de estabilización 
económica que firmó con el EME al final de 1997, que entre otras medidas de Reforma, mcluye la 
suspensión de proyectos de miracstructura públicos, la cancelación de un cródito privilegiando un mega 
proyecto automotn y la climmnación de los monopokos de las mdustrias del azúcar y de la harina; 
supresión de subsidios en la cconomiíaz la reestructuración del sistema financiero; transparencia nl 
politica fiscal, y la apertura externa, panerpalmente?. 


La decisión de Subarto causé que cl EMI tomara la decisión de posponer la entrega de recursos 2 
Indonesia por 4,0660 millones de dólares de su paquete de avueda. 


Hinalmente, las autondades aceptaron detener proyectos por alrededor de 17 md millones de dólares y 
alímcarse a das enteencias del EM sin embargo, cuando se adoptó esta decmón el malestar social era 


incontenible. 


Para empeorar las cosas, como comentamos antenormente, el manejo de los problemas bancarios fue 
desafortunados, al retlejar también una mintinización de las debilidades del sistema. Entre los errores 


destacan: 


Yo Un neviembre, el gobiemo eprÓ por garantzar sólo los ahorros mtenores a 5,600 dólares. Esto 
provocó confusión entre dos ahorradores y generó retos masuos de cuentahabientes, hasta que, 
en enero de 1008, la aurondad aceptó asegurar todas los depósitos. 


Y ola consolidación del sistema financiero fue pestervada innecesariamente; a pesar de que al 
panapio de la ens dejaron de operar 16 bancos, la agencia encargada de sanear al sector dejó de 


cerrar mstiuctones msastembiles y no alentó fusiones salvo na entro des mstimerones estatales) a 
pesar de que muchos intermediarios financieros COINETOT eta la misolvencia 
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Y Finalmente, los juicios mercantiles eran demasiado lentos y además sufrian la corrupción general de 
los jueces, pues muchos préstamos fueron otorgados a familiares y allegados de Suharto. Esto 


bloqueó una posible salida al problema de los créditos problemáticos. 


Los titubeos del gobierno generaron pérdida generalizada de confimza e insuficiencia de divisas. 
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El descontento social tendió a generalizarse con brotes de violencia de la población civil en varias 
zonas de ese pais, ante el reendecmuiento de la ensis económica y la persistencia de Suharto, que por 


sépumo penodo consecutivo tue reclemdo como Presidente en el mes de marzo, de conceder pnoridad 
ala protección de <05 tamuhares y alegados políticos, que han, monopoliado buena parte de los 


necios de sepais, en detmmenteo un 


prosrama de estabiecación: econórmuca que considere de manera parneular beneniciar a dos sectores 
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erisis alimen tarda, ya que se requiere importar 4 millones de toneladas de arroz -alimento básico de esa 
nación- en el corto plazo, lo que no será fácil de concretar por los agudos problemas financieros que 


enfrenta”. 


Las medicinas y los productos básicos empezaron a escasear y las protestas populares crecieron, al 
grado de que, luego de que muneran alrededor de mil personas en diversos episodios de violencia, el 


presidente Suharto se vio forzado a renunciar. 


Como resultado de los errores gubernamentales y de la inestabilidad social, la economía se encuenta en 
una depresión; de crecer durante largos periodos a tasas anuales de 8%, el PIB podría cacr hasta 14% 
en 1998. La mtlación al consumidor, que fue 11.6% anual en 1997, podria concluir el año de 1998 en 
70%. 
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Asi, Indonesia que unos meses antes de la ensts se perfilaba como una de las naciones en desarrollo de 
Asia con mayor potencial de crecimiento, abora se vislumbra como da más lejana de la recuperación en 


esa región. 
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3. CRISIS FINANCIERA INTL 


3.8. El Rescate: El Fondo Nonataro rteraacion a) 


Ja incapacidad de pago de las obligaciones financieras externas de corto plazo a la cual Heparon los 
bancos y el sector privado no bancan, obluzró a las economías asiáticas, muy 2 su pesar, a recurnr al 
EMI para obtener financiamiento y hacer frente a sus COMpromaisos. Este actúa como prestador de 
última mstancia para evitar la profundización de la ensis y sobre todo de la quiebra de la banca y de los 
inversionistas ntemacionales, que ven compremendos el reembolso de los recursos. El EMI otorga 
Iguades a los paises que caen en insolvencia para que cubran gran parte de sus Compromisos 
financieros de corto plare y exvttar asi la moratoria, la caída de las monedas y la propagación de la crisis, 
lo cual comprometena el funcionamiento del modelo económico predominante y, por tanto, los 


beneficios que éste de ha generado sobre todo a da economía estadounidense. 


ElLEMI señala que: "no bene sentado ni excusa que la comunidad mtemacional proporcione asistencia 
financiera a un país a menos que éste adopte medidas que hagan frente a sus problemas y eviten el 
resurgimiento de nuevas ens”. De abi queldos paquetes de rescate a los paises asiáticos en ensis y las 
reestructuraciones de la deuda, están condicionados a que prosiean las políticas de ajuste que han 
predominado, tales como la estababdad rmmenerania y cambiaria a traves de políticas monetanas y fiscales 
resinicuvas para disminarr las presiones sobre el sector externo, a mantener una poliuca fiscal sana, 
acelerar la hberaliración y prarantizar la apertura del sistema financiero, así como a chiminar de las 
resinieciónes a Le propiedad extranjera en el sector financiero (EMI. 


las grandes obliraciones inancieras de corto plazo omo obstante la reestructuración de parte de la 
deuda que se ha alcanzados. y la imsubiciente ayuda financiera externa para hacer frente a tales pagos, 
avincas a establecer politicas contracermnastas encaminadas a mantener el 


obliva alas ecomom 
saneamiento fiscal y generar superávit de comercio extenor para conmbur al pago del servicio dela 


deuda extema de corto plazo, y para recuperar da estabibidado menerano-cambiana. Les cs 
unprescndible recuperar la estabilidad imenetarma para frenar la salida de capitales y evitar mayores 
presiones sobre elo mercado de capitales y de divisas. come para restablecer la confianza cn sus 


economias y el acces: a dos mercados intomacionales de capitados para que éstos represen y con ellos se 


asegrura el payo de las ebluraciones penihientes, 


Para reanudar la estabilidad monetario cambiana, establecen altas tasas de interós y polincas 
contracctomistas para histeria da presión sobre lus precios. Stantey Fischer, economista del EMI, 
señala que el alra de la tasa de miterós es temporal, yo arve únicamente para trenar la salida de capitales, y 
que el costo que ele nene en debilitar a dos bancos a adas corperacioón es es menor a los que onmjanan la 
miento extemne exstente, Y añade que: “el rechazo a 


devaluación, didos los adios ma eles de ende 
aumentar la tara de mireres ha sido un factor importante en perpetuar la ens. Al respecto cabe decir 
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que en el contexto de alta deuda extema e interna tan mala es la devaluación, como cl aumento de la 
tasa de interés, y más aún si se acompañan de políticas contraccionistas que restringen la liquidez y el 
crecimiento cl mercado mtemo, lo cual genera problemas de insolvencia pues la tasa de interés crece en 
mayor proporción que cl ingreso de las empresas e individuos, desestabilizando, cn última instancia, al 
sector bancario. 


La preocupación del FMI de estabilizar la moneda, es decir, de frenar la devaluación a través del 
aumento de la tasa de mterós y con políncas contraccionistas, es evitar desvalorizaciones del capital 
financiero que opera en los mercados de capitales. Sus políticas se dingren a asegura la rentabilidad de 
dicho capital a costa de contraer la acevidad económica y los salamos reales. Las polincas de ajuste 
agravan los problemas de acumulación emsolvencia que enfrentan las empresas y el sistema bancario, 
por lo que prosigue la quiebra de bancos y la mestabibdad financiera en dichas economias. Además, 
configuran un contexto de menor crecimiento económico y mayor inflación, con relación al 
comportamiento previo a la ensis, donde disponían de gran entrada de capitales y mejor situación 
económica y financiera de sus empresas y bancos. 


A pesar de la protensión de temporalidad del alza de la tasa de imterós, ésta se vuelve permanente 
debido al contexto de mestabilidad financiera y de incerudumbre que con figura. Este hecho presiona, 
tanto sobre la tasa de metrós como sobre el npo de cambio. Pretender estabilizar el upo de cambio con 
ebalza de la tasa de uuterés a costa de aumentar los problemas en el sector bancano y de restringár la 
actividad económica, impide la estabilización del npo de cambio y hace que se generalicen las 


devaluaciónes en los paises del irca. 


Diversos analistas han señalado que las polincas contraccionistas del FMI están equivocadas, pues 
llevan a las economias a la recesión y a profundizar los problemas de msolvencia e mestabilidad 
financiera. Moser las mmistmas políncas que esamulan acciones especulativas en detrimento del 
crecimiento de la estera producuva, la ensis financiera y la necesidad de mayores mtervenciones de los 
organismos inancioros mtemacionales se mantienen litentes. 


El problema no considerado por muchos analistas, es el hecho de que la liberalización económica 
reguero de estabilidad menetano cambriana para que siga operando o, de lo contrano, se propician 
acemmes especulativas y devaluatomas que desquician al sector financiero y a la cconomía cn su 
conjunto. De abi que tenvan que predomienar políncas con traceionistas para asegurar superávit (o bajo 
déncit) fiscal para evitar prestories sobre precios y sebre el sector extemo que puedan desestabilizar el 
apo de cambio. Sta cesto agrerameos la alta cara del servicio de la deuda externa a corto plazo que nene 
las econormitas auáticas, se esplica también la rasrón de las politicas contraccionistas para enerar ahorro 
Porzoso qué se traducen en superavat comercial extemo- para asegurar dicho pago. 


De hecho, el EMI señala que: “los paixos necesitan afirmar sus posiciones fiscales para mclur en sus 
presupuestes los futuros cestos de reestructuración financiera y reducr el débicit de cuenta comente”. 
“Es por elle, que se tiene que proceder a recortes presupuestales para que exista marpen para financiar 
los apoyos fiscales a Li banca y enitar sy quiebra generalisada 


Tbed 


113 


3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 4 


Sin embargo, las políticas contraccionistas insrrumentadas para estabilizar la moneda y tener margen 
para apoyar la banca, afectan negativamente las condiciones de acumulación de las empresas, lo que 
aumenta los problemas de insolvencia e inestabilidad bancaria, manteniendo latente el contexto de 
incertidumbre que se traduce en salida de capitales y permanentes presiones sobre el po de cambio y 


la tasa de mterós. 


Las políticas contraccionistas resultar muy poco apropiadas para salir de la ensis, pues se contraponen 
a las necesidades de liquidez que se requieren para encarar la quiebra y la inestabilidad bancana. 


Las políticas de contracción del crédito y el gasto público restangen el mercado mtemo, el empleo y la 
dinámica de acumulación de las empresas; esto crea problemas de msolvencia uqe repercuten en 
incstabilidad bancaria, maás aún sí consideramos dos altos miwveles de endeudamiento extemo de corto 


plazo que éstos tenen. 


Las altas tasa de mterés que se establecen para frenar la sahda de capitales y tratar de estabilizar la 
moneda acentúan dos problemas de saobreendeudanuento de las empresas y de meapacidad de pago, por 
lo que se reenadece la problemáinca de los bancos y se merementa el monto de ayuda que los gobiernos 
nenen que canalizar a dicho sector para evitar su quiebra generalizada. “Vodos estos factores evidencian 
la inoperabiiidado de las políticas emanadas del EMI para hacer companbles los ajustes 
macroeconómicos con la estabibidad tinanciera. Las poliecas contraccionistas antuntlacioón arias dingadas 
a frenar la mestabilidad cambiara y a dismoanurr las presiones sobre cl sector externo, lo hacen a costa 
de contraer la actividad económica y agudizar los problemas de msolvencia que desestabilizan al sector 


bancano. 


Las politicas del EMI han fracasado para trenar la cnsis y detener la fuga de capitales y la devaluación 
de la mencda, así como para reanudar el crecumente sostenido de las ecconomias. En la perspectiva de 
frenar la salida de capurales ante la devaluación de las monedas assánicas, la tasa de interes ha alcanzado 
niveles del 30 por ciente, To que resulta msubiciente para alcanzar el objetivo buscado. HFl alza de la tasa 
de mterós ha presionado sobre da carga del servicio de las obliraciones financieras, Hevando a emprosas 
y bancos a graves problemas de msolvencia, asi como a débicrts público, a la quiebra va la mestabibdad 


Únanciora. 


Dombush, al agrual que otros econonastas, señala que "el EMI puede ser cuesvtonado por demandar 
objeuvos de baja milación para 1998 que unplicanian una brutal contracción montana en el contexto 
de la depreciación de más de 50 por ciento.ndada la extraordinana alta relación de deuda-acuvos 
prevaleciente entre das empresas coreanas. Dicha critica se queda corta, pues al EMI no sólo hay que 
enticardo por sas políticas contraccionistas de estabilidad menerana, sino tambión por defender y seguir 
imporiendo a la hberabsación tinanerera y comercial a las econormias del mundo, por la que se 


mpenen polipcas contracenenistas causantes de los problemas de acumulación, mseolvencia, de los 
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frágiles ajustes macrocconómicos y las crisis financieras que han venido acentuándose y 
genenalizándose en el ámbito mundial. 


En conclusión, las poliucas contraccionistas y de estabilidad monctario-cambiaria, liberalizan más los 
mercados de capitales, no obstante que son las causantes de las prácticas especulanivas financieras que 
produjeron la crisis. La alta carga del servicio de la deuda extemna de corto plazo no da margen para 
Nexibilizar la políuca fiscal y crediticia para responder a las necesidades de liquidez de solvencia que 
demanda la salida a la mestabilidad bancana. 


Este hecho hace evidente da clara pérdida de soberanía en el manejo de la política económica que han 
caldo estos países, debido a las ensis y a la política que generó y que sigue prevaleciendo. 


CUADRO 5 
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ELEMI y el Banco Mundial asumen que la crisis se originó por una mala asignación del cródito en los 
países astáticos y por no haber una adecuada supervisión y regulación de éstos. Stantey HMischer plantea 
que “las débiles e madecuadas regulaciones bancanas y de supervisión y las relaciones complicadas y no 
transparentes entre pebiernos. bancos y corporaciones con la esencia de la cnsis econónuca en cada 
uno de los paises”. En el mistie> sentido, el 6 de mayo de 1998, el Presdente del Banco Mundial, james 
Woltensobn señaló que: “la ens tinanciera astánca fue en parte causada por acciones imprudentes por 
parte de banqueros y no se trató exclusivamente de un problema estructural”. De ahí da resolución 
tomada en su últema reumón conjunía a principios de abril de 1908, de “establecer mecanismos 


chermntes” para evitar ensis financioras recurrentes. El EME se responsabiliza por resolver cualquier 
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isión del funcionamiento de los mercados financieros y las cconomias en cl 


crisis, mediante la superv 
ámbito mundial.* 


La banca acreedora ha establecido regulaciones adicionales y ha prestoónado a los paises deudores para 
que establezcan restneciones adicionales para salvaguardar los sistemas financieros nacionales. Esto 
destaca las políticas de control prudencial que las instituciones fnancioras deben realizar para evitar 
cacr en una mala asignación de recursos y en prácticas especulativas. Para garantizar los préstamos del 
sector privado se están estableciendo primas de seguros y mecanismos de supervisión en la asignación 
de las créditos intemacionales, además de exur el cumplimiento de condiciones macrocconómicas y 


disposiciones financieras por parte de los deudores. 


ELENMOL y el Banco Mundial jamás va a reconocer que las actuales ensis son resultado de problemas 
estructurales denvados del contexto de hberahzación predominante, que no crea condiciones de 
acumulación para cubrir el reembolso de los creditos otorgados. Plantear medidas de regulación y 
supervisión, así como polincas de control prudencial, evidencia el cuesnonamiento a las políticas de 
hberahzación y desrepulación financiera recomendadas a escala mundial por dichas instituciones 
financieras, lo que implicaría la myerenera de ¿stas políticas de supervisión que asumirian los acreedores 
como las de control prudencial que deberán establecer los deudores, no serán la solución a los 
problemas de las ensis financieras. No será a través de dichas medidas que se propicic una mejor 
asignación de recursos crediticios y que se eviten acciones especulanivas y el resurgimiento de otra crisis 
financiera, puesto que las primeras no anulan el hbre movimiento de capitales, lo cual da pie a las 


prácucas especulativas 


Valorar y manejar mejor elo mesgo de los créditos bancanos intemaciónales hacia los mercados 
emergentes. y lograr que la banca nacional proceda de igual forma en tomo a dos créditos otorgados 
intemamente a sus deudores, no resolverá el problema. 


La asienación de créditos sólo a das urudades con capacidad de pago, excluirá de los prameros a gran 
parte de hos sectores produenves debido a que la beralización no crea condiciones de rentabilidad en 
ellos. De zal torma, alo segur manejada la estera preductva, la economia enfrentará mestabihdad 
bancama, y fuertes presiones sobre el sector externo, y conunuará la alta vulnerabilidad de la economía 
en tomo al compertaáamenteo del capital financiero. Mientras contunúe el proceso de hberalización 
financiera y la polica que la acompaña, proseguirán dos problemas que están detrás de las prestones 
sobre los tundamentes económicos, asi como la baya acumulación de capital de las empresas y la 
incapacidad de generar inpreses suficientes para cubrir las obhigaciones financieras mtemnas Y externas. 
No obstante que el RMiE trate de hace más efecuvos dos mecanismos de vanlancia y supervisión a las 
conmomias en ens cn tomo al maneje de las politicas económicas dictadas por ellos, no será posible 
evitar otra ens do pre blema radica, comu ra se señaló, en que dichas politicas son das que han 
generado la crisis eompiden su solución. De abr que en México y en dos parses astiticos en cnasis, A Pesar 
de lí aplicación de dis polirmicas emanadas del EMI, siga agravándose el problema de las carteras 
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vencidas, la inestabilidad y la falta de intermediación financiera, además de que no hay suficientes 
fundamentos económicos sólidos capaces de reanudar una dinámica sostenida en la economía. 


Al no generarse condiciones endógenas de acumulación, y debido a las presiones crecientes sobre el 
mayor entrada de capitales para financiar tal desequilibrio y evitar 


sector externo, se demanda cada v 
que se agraven de las crisis financieras. 


Se ha culpado la banca acrecdora internacional de no actuar en forma rápida para hacer frente a la 
insolvencia de los países asiáticos, lo que ha extendido el periodo de incerndumbre y de cosas, con las 
consecuencias de mayor inestabilidad cambiara y en los mercados de capitales. Esto se debe a la gran 
magnitud de recursos involucrados en los mercados de capitales en esas economias, los cuales rebasan 
los 300,000 millones de dólares de corto plazo. Los recursos canalizados por el 14M1 en la cnsis de los 
países asiáticos resultan insuticientes. Los recursos canalizados por el EMI, el Banco Mundial y creditos 
astáncos en enisis, suman 111.9 mu millones de dólares, más que cualquier otro 


biaterales a los paíse: 
rescate financiero, y corresponde 36.6 a Indonesia, 58.2 a Corea y 17.1 a Tadandia. 


CUADRO 6 


PAQUETE DE AYUDA INTERNACIONAL (Miles millones Dolares) 
FMI BM- ADEVBXK ASIST.BILATERAL TOTAL 
INDONESIA 16.1 8.0 23,2 47.4 
COREA 20.9 13.0 233 58.2 
TAILANDIA 3.9 27 10.5 17.1 
TOTAI. 34.7 24.7 52.5 111.9 


Fuente: Bank Hofmann AG 


EL EME autoprocilama que “está a cargo de salvaguardar la estabilidad del sistema monetario 
internacional”; de ahi que la canalización de recursos sea para evitar la quicbra generalizada de bancos 
nacionales y empresas, así como de la banca acrecdora mtemacional. Estas intervenciones del FMI y de 
la Oñema del “Pesoro de Estados Unidos, como garantes de úluma instancia, han evitado cacr en una 
“eran depresión como la que aconteció entre 1929-1933, Algunos señalan que cl FM] no debe 
mtervemr y que las ermpresas y bancos nacionales e mtemnacionales que entraron a la especulación 
debebn asunur el costo de sus acciones. El problema es que de no acruar el EMI como prestador de 
úluma mstancia, la enists se agravará. 


Pero, pese a su omtervención, la inestabilidad de los mercados financieros prosmue. Cada vez se 
demandan mayores recursos extemos para encarar la emsis y evitar que se ayrave la msolvenaia y se 
comprometa al sistema financiero mtemnacional, 


En el caso de da eones de México, los recursos canalizados por el EMI y el gobierno de Estados Unidos 
Pueret suliciontes para hacer frente a las obhygaciónes extemas de corto plazo, y cello evitó cacr en 
meraitona, No obstante sunsó un problema de msolvnmcara mtema debido alas consecuencias de la 
devaluación y cl alza de la tasa de mterós sobre el costo de la deuda ntema y extema, así como la 
desvaloraluación de los acuros y la menor dinámica de acumulación que se denva de das proliínicas 
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contraccionistas. Val situación, aunada a la gran deuda extema de corto plazo de los países asiáticos 
aumentó el endeudamiento, así como las carteras vencidas y la ncstabilidad y quicbra de bancos. 


Fuerte. Armano estadetico DA FM, 18 


Las pnnapales enncas que se le han hecho al FMI son las siguientes: 


e Algunas de las condiciones obligan a los paises a renunciar a sus políticas de protección a 
empresas e mtereses nacionales y a abr ripidamente sus economías, especialmente en el sector 
financiero, a la propiedad extranjera. 


e — ElLEMI fue intluenciado o manipulado por Estados Unidos y otros paises cos para imponer 
esas condiciones, de modo que sus compañías puedan ganar acceso a los mercados de las 
naciones afectadas, ahora que están en una posición vulnerable. Asta onental es una zona que 
preocupa a das empresas de Estados Unidos, puesto que después de castodos décadas de 
expansión creó prósperos mercados en dos cuales sus propios productes tenian dificultades 
para penetrar, mientras que bienes asiáticos baratos y subsidiados arfluian al mercado 
estadounidense. Lo que Washington y otros pobiernos del mundo industrializado no pudieron 
lograr mediante presión bilateral e tmalelareral, parncularmente en el marco de la Organización 
Mundial del Comercio, leo obuenen ahora utlrando los créditos del LMT como palanca. 


e El EMI pracnca el doble decumo cn favor de bancos intemacioónales y cn contra de 
IS URUCION E PUINATICICAAS, eCIMpresas, depa atantes y acoronis tas nacionalas. Por un lado msiste en 
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instituciones financieras o compañías nacionales, pero por otro exige que sean los gobiemos los 
que paguen los préstamos obtenidos de bancos internacionales, incluidas las cnormes deudas 
del sector privado. En otras palabras, los bancos extranjeros obuenen gigantescos subsidios de 
modo que no paguen por sus propios errores, mientras los bancos y empresas nacionales son 


ehligados a dar quiebra. 


Otras condiciones clave del EMI como cl aumento de las tasas de interés, la restricción del 
crédito, el recorte de gastos gubernamentales y la contracción inducida de la economía en 
general están fuera de lugar en Asia, ya que fueron diseñadas para países (en especial de 
Aménca latina) que enfrentaban problemas diferentes, como altos déficit presupuestales y 
enormes deudas extemas onginadas en el sector público. Aplicadas a ¿Asia omental, esas 
políticas del FMI son contraproducentes, ya que los problemas están centrados en cl sector 
privado. Aunque la economia real de los países asiiticos afectados tuvo una conducción 
sensata, se produjo un pánico financiero, en parte catalizado por especuladores, que causó un 
colapso de las monedas y las bolsas de valores. Esto, a su vez, armumó a numerosas empresas 
que habian acumulado prandes deudas extemnmas y a bancos povados que ya enfrentaban una 
alta proporción de préstamos morosos debido a la extensión del crédito a sectores no 


productuvos. 


las políticas del FMI son determinadas por funcionanos que no enuenden cabalmente la 
situación de los paises sobre los que deciden. Sin embargo, tales funcionanos están en 
condiciones de diseñar y aun alterar radicalmente en pocos días políucas de comunidades 
enteras que hasta ahora funcionaban bien y fueron modelo de éxito económico. 


ElLEMI predica sobre la necesidad de que gobiernos, bancos y empresas sean abiertos y 
TAansparentes, pero sus propias actividades se reahzan en secreto. la base teómca de sus 
condheranes políncas nunca se revelan, y las propias condiciones no se hacen públicas en 
algunos casos, por lo tanto no están sujetas a revisión por profesionales independientes. 
Además, los gobiernos que reciben sus próstamos tenen escaso margen para negociar, y 
mucho menos para parbapar en da elaboración de las condiciones politicas de los cróditos. 


A raiz de la mtervención del EMI y de dos recursos canalizados tanto por dicha mstutución, como por 
Estados Unidos y Japón, los paises asiáticos están sorteando los adeudos externos de corto plazo, en 
espera de que el resto de los acreedores acepten la negociación de la deuda faltante es decir, para 
converte la deuda de corto plazo de la banca comercial a bonos de largo plazo. a tin de evitar cacr en 
insolvencia. Estooman nene latente el chma de incertidumbre y la imestabilidad cambiama y bursin!, y 
repercute nevativamente sobre las economías acecdoras desarrolladas, lo que hace cada ves más dificil 
que éstas y el EM] actúen permanentemente como garantes de última instanasa para entrar al rescate de 
corras ensis en das llamadas economias emengentes. 141 EMI ha tenido que pedir el apoyo intenmacional 
para poder hacerse de recursos y poder secar “ayudando” a las econtomias en meso. 
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GRAFICA 32 


SITUACION FINANCIERA DEL FMI ( Millones dolares) 
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1984 
1985 
1986 
1987 
1998 
1989 
1991 
1992 


Fuente: Elaboración Propia con datos 1-MI 


El seis de diciembre de 1998 Michel Camdessus, Director General del FMI, hizo una de las mas 
importantes y controversiales declaraciones donde se plantearon «diversas interrogantes con su 
respectivas respuestas, algunas de estas interrogantes eran: ¿cuál era la seruación actual? ¿qué ha fallado? 
¿ que se debe hacer para superar la ensis actual y lograr un sistema mtemnacional mas sólido y seguro? 


A Y 
¿cuál debe de ser la base de la nueva arquitectura mtemacional? 


TESIS CON 
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Una de las caracteristicas disuntivas del actual episodio de emsis es que los ataques especulativos 
observados en el úleimo tempo nenden a ocurnr en “olas regionales” antes que en países mdividuales. 
Es justamente este fenómeno lo que se ha denominado metafóricamente como contagio. Aunque el 
término es utilizado en forma recurrente por los medios de comunicación masiva, poca atención se ha 
puesto en explicar por qué dicho fenómenos podria ocurar. din la literatura cconómuca existen varios 
argumentos que podrían justificar la existencia de tales efectos. Aquí sólo se presentan algunos a modo 
de ilustración. Un primer argumento adelantado por Calvo! se refiere a las consecuencias de la 
diversificación de portafoho posibilitada por las nmeovaciones financieras y la integración creciente de 
nuevos países a los mercados financieros internacionales en un contexto de nformación mecompleta. 


En fonmna resumida, Calvo argumenta que sí los mversores componen su cartera con titulos de 
diferentes paises los costos de segur una estrategra de información completa esto es, de mtormarse 
con detalle acerca del estado preciso de los fundamentals de cada una de las economías que forman 
parte, vía sus títulos, de la cartera: pueden tomarse crecientemente onerosos,. 


Más aún, los retornos de la estratega de mtormare con precimón respecto de los shocks idhrosmerábcos 
que afectan a cada país decach rápidamente a medida que aumenta el prado de diversificación de la 
cartera. En tales circunstancias sí, frente a la mera sospecha de que una economía parucular puede 
atravesar dificultades, los costos de mnformarse no compensan los beneticios, la respuesta racional de 
los inversores va a ser desprenderse de tales acuvos y provocar una cornda aún cuando el estado de los 
fundamentals no se haya visto afectado excante por mnjauna perturbación. 


Estrechamente vinculados con esa arme tación: se encuentran dos fenómenos de comportamiento 
imitatvo o de apo manada. Krugman? presenta gunos de los argumentos más conocidos al respecto 
presentes en la literatura. Uno de ellos se relaciona con el carácter de bien público que tiene la 
información y se refiere a la conducta de los ayyentes en presencia de mntormación privada y asunétrica 
que sólo se revela al resto de los agentes a travós de las decisiones que cada uno de ellos toma. 


En tales condiciones, svuno de ellos decrde vender pues posee alguna pieza de mtormación negativa el 
resta de los agentes puede seguedo en dicha acción: mdependientemente de la namraleza de la 
nformación que ellos mismos posean. Dicho compeortimiaente podria vene reforzado s cl/ dos 
agentess que decidieron desprenderse de los activos en primer bugar gozan de alguna clase especial de 
reputación. 


Un arvumente que timbién busca capiicar La existencia de comportamientos de manada descansa en 
cuestiones vinculadas a da relación: entre pancpal el dueña de dos tondeos y agente ¿el manager que 
decide en qué activos canalucardosoy Ja torma on que se rembuve a estos úleimos. Dado que usualmente 


Caba. S y Renñan € (15) Capas: Fiows to Lam Armenca 1» There Evudence al Contagon Eftecta?, Porcyfiesearch Wonang 
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los fund managers son compensados en relación al comportamiento promedio del mercado, existen 
incentivos para que, en un contexto de fuerte incertidumbre en los que los rmesgos de tomar una 
decisión equivocada crecen en forma marcada, se generalicen conductas de tipo imitativo 


Esto es, si el promedio de los managers deciden desprenderse de los activos financieros emitidos por 
alguna cconomía particular cl inversor mdividual puede decidir —y tiene fuertes incentivos para hacerlo- 
umnitar las decisiones adoptadas por el conjunto del mercado mdependientemente de que considere que 
tales acciones son equivocadas. Esto genera una suerte de asimerra en los incentivos que recuerdan el 
dicrum de Keynes: “la creencia general enseña que es mejor para la reputación equivocarse en forma 
convencional que estar en lo cierto de manera heterodoxa”. 


Estos argumentos al buscar conciblar el compeortiámente de apo immtativo con la racionalidad en la 
conducta de los agentes ponen de mambiesto un hecho de lomayor importancia: aunque cada agente se 
comporte imdiadualmente en forma racrenal - mtentando maximizar sus resultados sujetos a la 
información de la que disponen - ello no siynifica que el resultado agregado sea necesariamente 
eficiente. Pa este sentido, puede afirmarse que los argumentos anteriores, capaces de fundamentar la 
existencia de efectos de contagio, megan la denominada “hipótesis de mercados eficientes” respecto de 
la forma en la que operan los mercados financieros. Ln forma resumida, dicha hipótesis señala que los 
mercados de activos arbitran instantáneamente de manera Al que los precios retlejan toda la 
información disponible hasta dicho momento. Por ello, se se quiere afirmar la existencia de efectos 
contamo y de fallas amportantes en la operatona de los mercados Anancieros al tempo que se mantiene 
la hipótesis de racionalidad de parte de cada uno de los agentes mdividuales parece necesario postular 
alvuna clase de imperteción en Lantormación: disponible por cada uno de ellos. Sin embargo, en un 
articulo aparecido en la revista The Economist? dedicado a discutir precisamente la existencia o no de 
efectos contano se presenta un argumento compauble con la exstencra de mtermación completa. 41 


arpuminte en cuesñón discurre en la torma siyrurente y se podria aplicar a una situación: en la que: 1) se 
produce un cambio en la itermación: yoo la perceperón: respecto de la calidad de la cartera de un 
determunado deudor un determinado pas oy bo consecuentemente, cetens panbas las politicas de 
dicho deudor, se modifica la propensión de hos prestamistas a financiario. En tales condiciones sí hay 
dos clases de paises, unos con qe diticas directamente mconsistentes ( Rusia, el cual veremos mas 3 


detalle en elo simiente apartado y otres o con praves  <duanque ne irresolubles:  desequibibrnos 
macrocconónaces (Brasil), podra ocurnt que, en el Presente escenario, estos países cayeron de forma 
dla susrere la posibilidad de equidbros 


dramática como vienmas del contarne. De abiróna manera 
múltiples, algo bastante usual en los modelos dedicados a estudiar las situaciones de crisis financiera. 
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En efecto, ante la eventualidad de una crisis no cabe duda que el primer grupo de países se veria 
fatalmente afectado. Sin cmbargo, la suerte del segundo grupo dependerá crucialmente de la 
generalización o no de la debacle. En un primer escenario o “estado de la naturaleza” favorable en el 
que la situación no se generaliza los prestamistas deciden seguir financiando al segundo grupo de 
paises. vun segundo escenario desfavorable, y aún suponiendo información completa ( que los 
agentes saben distinguir entre una clase y otra de países), el contagio ocurre porque los agentes se ven 
“obligados” a desfinanciar también a das economías meramente vulnerables. De hecho, algo de ello es 
lo que ocurnmó cuando la ensis se generalizó y se transmitió de Rusia a Brasil lo cual queda de facto en 
los dos siguientes apartados. Es perfectamente concebible que en un contexto ntemacional diterente, y 
stalgunos agentes no se hubieran visto obligados a liquidar posiciones en otros mercados para hacer 
frente a las pérdidas de capstal mcurridas en cl mercado ruso, Brasil no hubiera suínido el fuerte ataque 


especulativo que expermentó desde tines de agosto de 1998. 
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491 Lu Crisi 


En 1991 culminó la desmtegración de la Unión Soviética. La Federación Rusa, surgida de sus 
escombros, proclamó su estrategia de reconverar al país al capitalismo y, en qumo de 1992, se 
mcorporó al kondo Monetario lntemacional. 


Desde 1991, el PIB ruso se redujo por lo menos a da mitad, y algunos cálculos estiman que a 
contracción podia ser de hasta CUR. Da diticultad de precisar los números de la cconomiía rusa está 
relacionada con la “tramlidad? de sus sistemas de información y, fundamentalmente, con la gran 
canudad de actividades productivas que se materializan por afuera del sistema monetario: según fucntes 
perrodisticas se estima que el trueque alcanza el 75% de los intercambios de bienes, confirmando la 
existencia de una protunda mnuprura entre la esfera financiora y económica. A modo de ejemplo, se 
puede mencionar que el Ministerio de Finanzas admitió que Gazprora, el gagantesco monopolio del gas 
natural, realiza el BO de sus operaciones por medio del trueque. Por su parte, el producto bruto por 
habttante ha disminuido permanentemente desde cl mico del proceso de reformas, alcanzando 
actualmente - según el Banco Mundial - dos 3.190 dólares (calculado en dólares a pandad de poder 
adquisitivo). De este mode, Rusa se ubica entre dos paises de impresos medios bajos, ocupando el lugar 
78 (entre 157 en el ranking de países elaborado por ese organisnio. 
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Según un indice elaborado por el Banco Mundial, se observa que desde el trienio 1989- 91 la 
producción de alimentos cayó 30% . 121 75% de la población vive por debajo o apenas por encima del 
nivel de subsistencia y por lo menos 15 millones están por debajo del salano de subsistencia. En los 
primeros cinco años de reforma económica, la esperanza de vida de las mujeres cayó de 74 a 72 años y 
la de los hombres de 62 a 59, llevando a Rusia a la par de Kenya?. 


GRAFICA 34 
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La mflación ha declinado, de casi SO" o en 1996 a alrededor del 13% en 1997; el npo de cambio se ha 
mantemdis dentro de su banda prederermunada; el balance de pagos ha permanecido ampliamente 
favorable. Y cl año pasado la economia nusa creció por pninera vez desde la desintegración de la ex 
Unión Seviénica, se bien apenas un modesto 0,5% del PIB. ¿Cómo se ha alcanzadis este progreso? En 
primer lugar, una gran proporción de la acevidad económica está endo canaltrada por los mercados 
privados, que adrora representan el 70% del PUB nuso. A pesar de todas sus imperfecciones, el dinámico 
sector pavyado se ha converudo en el pinapal agente de la transtormación económica y cl 
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3.9.1.1 El Derrumbe De La Economía Rusa 


La desestructuración productiva que acompañó a esta primer etapa de reformas convirtió a Rusia en un 
país extremadamente vulnerable y dependiente de dos factores centrales: el endeudarmento extemo - 
que financia su défict presupuestario -, y los precios de las materias primas - que constituyen su 
prinempal fuente de impresos de divisas >. Ambos factores se vieron protundamente afectados por la 
ensis imerada en el sudeste astárico y, combinados, hicieron “quebrar” los precanos cquilibrios que 
comenzaba a visuahizar la economía rusa durante el úlomo año. Al rusmo tempo, la decisión de no 
monenzar el dóficnt y la caída de la recaudación imposttiva, motonizaron el endeudamiento creciente del 
fobiemo, que debe tinanieaar con emisión: de deuda A su turno, los intereses sobre la deuda pública 
han sido una causa de may or detenoro de la posición fiscal. El detonante para la tuga de los capitales 
especulanvos que almentaren sus mercados de bonos de altisimo meso y elevados rendimientos fue la 
caída de los precios de das materias primas, en particular el petróleo, su pancipal producto de 
Exportacion. 


Los mercados financieros de Rusa expernmentaron gran volatilidad desde octubre de 1997 y las 
prestones sabre los mismos se merementaron en mayo, con sabdas de capitales que provocaron fuertes 
aumentos de las tasas de mterós, protundizando dos problemas presupuestanos. la vicema inmediata 
de la fuga de capitales tue closistema de bancos comerciales rusos, nacidos a la luz del proceso de 
reformas. Este sistema no se desarrolló a parer del neymvao bancano tradicional, so aprovechando das 
oportunidades prepras de la época de Ja transición, vinculadas a la compra-venta de divisas que 
expenmentaban viedentas fluctuaciones de las cotitaciones y a la especulación con títulos del pobiemo 
que alcanzaron rendimientos de hasta el 200%. 4 periodo de estabilización del rublo a parur de 1995 
redujo sus ganancias Bicles, en partacular, por la caída en el rendimiento de los bonos del gobierno al 
18%... 


Fire Dacmsncerarsd Derrrgae Mrrhirto Lear Diversos arrecis. 
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Pero la situación se complhcó hacia fines de 1997, cuando los capitales de corto plazo comenzaron a 
retirarse de los mercados emergentes, disparando la caída de los títulos públicos rusos que constituían 
una importante porción de la cartera del sistema bancario ruso, con la consiguiente desvalorización de 
sus acuvos. Según mntormación del Banco Central, el conjunto de los activos de los bancos rusos 
totalizan apenas 100.000 millones de dólares -menos que cl noveno banco de los Estados Unidos-. 
Cerca de la tercera parte de este monto, corresponde al Sberbank, un banco público que concen tra cl 
80% de los depósitos de los abornstas. Además, los bancos habian compromendo sus carteras de 
títulos y de acciones de empresas pnvatizadas como garantía de préstamos tomados en el exterior. 
Mientras la caida de los valores de los títulos empujaba a dos tenedores a desprenderse de los mismos, 
los bancos eccidentales que los habian recibido como parantia. reclamaban su reemplazo para 


mantener el valor de las musmas. 


CUADRO 8 
DEUDAS DE LOS BANCOS RUSOS CON OCCIDENTALES 


BANCO MIL. MILLON 
sIBS 1.020 
INDUMBANRK 855 
ONENXIMBANK 603 
593 
MENASSUT 320 


Puente: Economist Intelligence Un:t 


Por otra parte, los bancos rusos vendieron dólares a futuro, por medio de los cuales los inversores 
extranjeros compraban una suerte de “seguro de cambio". La mayor parte de los contratos a Futuro 
tenían vencimiento durante cdo úlumo segmento del presente año -periodo cubierto por el 
congelamiento de los pagos, pero la devaluación del rublo ha hecho que se vuelvan de cumplimiento 


practicamente mpperstlale 


La meritena undaeral del gobierno de sus títulos en rublos, la mayor parte de do: cuales estaba en 
cartera de des bamos rusos, samucó para dos bancos una pérdida estumada en el 40% de los activos 
bancarias totales La queabilidad de una reestructuración: de esta deuda tanto la de corto como la de 
Liar pla coto La conenaaeste desvadorniación de los titulos, comdaciia a la quecbra de la mayoria de 
los bancos. bota qurees es daria a dos acreedores extrangeros el control sobre importantes acuveos: en 

s. En 1095, 
memo hapeetecó alían de sus activos más lucrativos per una tracesón de su valor real a cambie 
nerar st den ca que se habra pro tandizado con da guerra on Chechenia. 


primer lugar, sobre dos trtulos de empresas rusas entregados como yaranta de dos próstarme 


ro ES 
de próstarieaas DAMON Jara de 


La rmperbiladbad del roldaemeo de dexvedver eses préstames habla dejado a numerosas empresas en 
muaa de da barca Nemitses, mterrante del vobrerno barman desplazado e la primer semana de la 
ens. denuncias que sa cauda y el retemo de Chemnmonaerdim bue amprdsta por des banquer >, Y2 que 
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habían anticipado los planes del gabinete de llevar adelante un programa que terminaría conduciendo a 
la quiebra de los bancos y empresas en crisis. Las quiebras "conducían al desplazamiento de la actual 
elite. Naturalmente, ninguna elite quiere ser reemplazada y entonces cllos decidicron el reemplazo del 
gobierno”. Minalmente, es importante destacar que para hacer frente a los efectos negativos de la crisis 
sobre el sistema financiero ruso, los principales bancos iniciaron un proceso de fusiones, con el 
objetiva de enfrentar sus compromisos en forma conjunta y fortalecer su posición negociadora ante el 


gobiemnos. 


El otro factor clave de la crisis fue la caída en los valores de las matenas primas. "Podos los indices que 
reflejan los precios de las commodities mdican que se encuentran en el nivel más bajo de los últimos 
vemte años. Además de los factores “estructurales” que explican una parte importante de la baja de los 
precios de este uipo de preductos, actuaron dos fuerzas que profundizaron dichas caídas: la 
disminución de la demanda en Asta y la situación: de los países financieramente estrangulados, como 
Rusta, que comenzaron a vender todo lo que les fuera posible para consegutr divisas, incrementando la 
oferta de mercados ya debilitados. Por definición, las “commodities” son intercambiables, y un 
proveedor resulta tan bueno como otro. Pocos países están en una posición que les permita controlar 
el mercado y la mayor parte de das economías están oblipadas a actuar como tomadoras de precios - 
limitándose a decidir cuánto producen. Por lo tanto, la caida de los precios “empuja” un aumento de 
los volúmenes comercializados para compensar la perdida de mgresos, y este movimiento simultáneo 
en dos distintos paises productores alimenta una espiral descendente. 


En el primer semestre de 1998, el valor de las exportaciones musas de petróleo fue 46% más bajo que en 
el musmo periodo del año anterior, esumaindose la pérdida de ingresos solo por esc concepto cen 3.000 
tnvllones de dólares en todo el año. Se bien Tos mpresos en rublos de las petroleras se incremen tarian 
con el debilitaniento de la moneda rusa, y se hicuarian sus pastos en términos de divisas, es improbable 
un aumento siepaficativo de sos exportaciones dado los prandes volúmenes ya alcanzados cn el periodo 
previe » 


Rusia produce el 25% del mqocl mundial, y la mayor parte de la producción se exporta. El precio del 
niquel, ya debilitado, podria bajar aún más, luesto de baber caido un 32% en lo que va del año -en 
parucular por la caida de la demanda en Asia, especialmente en Japón. Un 60%) de la producción de 
níquel se desuna a la produeción: de acero mmoxidable, que también tue afectada por la crisis asiática. 


Las exportaciones musas de aluminio, por etra parte, representan el 15% del total mundial y acnalmente 
se exportan 2,5 millones de toneladas por año. Desde principios de 1997 los precios del paladie» y del 
plano sutrieron: fuertes oscdaciónes porque Rusia estuvo imposibibirada de realizar entreyas durante 
lartos periodos por problemas miremos. Ea septembre, e platino cavó 17% por debajo de su precio 
más alte ca abrdo de 1908 4 cl paladio 3346 con respecto a mayo de este año”. Rusia es el principal 
productor de paladio y el sevinido productor de plarmo, después de Sudáfnica. Puncionanos del Banco 


Central nise habian afirmado que el plano y el paladio podrian ser ofrecidos coma garantia de 


SA SA 
Ur. t 


Encore det Mur Mod ns 198 
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préstamos, y que no iban a ser volcados al mercado, porque conduciría al derrumbe de los precios - 
dado que se trata de mercados muy poco ofrecidos-. 


“También el precio del oro se encuentra en su nivel más bajo en 19 años, por la caida de las monedas de 
los principales países productores y de las importaciones japonesas; los analistas de este mercado 
consideran que puede seguir cayendo. En los mercados del oro se afirma que Rusia negoció una 
operación de pase equivalente a dos quintos de sus reservas de oro en el mes de agosto, pero el 
gobierno ha desmentido esas versiones. Viraye de la política económica La crisis política desatada por 
los anuncios del 17 de agosto se prolongó casi un mes, Hegando a una situación que diversos analistas 
caractenzaban como un “vacio de poder” que -al profundizar la incerndumbre- alimentaba la crisis 
económica Hinalmente, la despinación de Yevgeny Primakov parece haber instalado un escenano 
politico más estable. Hasta el momento aún no se anunció un programa cconómaco estructurado, pero 
tante las designaciones conocidas, las declaraciones del primer ministro como las medidas adoptadas 
meaican un gro de la politica económica. Primakov anunció que se incrementará la regulación estatal 
para combate al “capitabismeo salvaje” y aunque rechazó un retome a la plambicación centralizada 
mamtestó que "el estado debe mtervenir y regular muchos procesos de la economia”. Afirma que las 
reformas Ccontnuarán, pero corresadas para crear Cuna economía con onentación social”. En un 
discurso pronunciado en Londres en el mes de junio, Prmakov enticó las politicas adoptadas para 
transformar a Rusia en una economia de mercado, señalando que: “No hemos prestado la suficiente 
atención al crecimiento ecconórmmeo porque pusimos el foco en da estabilidad macroeconómica 
financiera %, agregando: que "mucha gente crec que la estabilización es el objenvo úlumo antes que una 
condición para el erecmmiento de la producción”. Finalmente, se identificó con las poliucas del New 


Deal de "medidas del estado, medidas impositivas que benefician el desarrollo de la imdustna”.” 


Ac caro de los asuntes económicos, fue nombrado Yun Maslyukov, ex jefe del onmanismo de la 
planificación en la era soviénca. 


A propuesta de la Duma y a pedido de los poderosos banqueros rusos, Viktor Gerashchenko fue 
destinado preudente del Banco Central, organismo que ya había presidido hasta 1994, en una gestión 
caractenzada por una politica monetana laxa. También fue presidente del Gosbank, el banca central de 
la Unson Soviética. Elo bierno decidió una poliuca menetana de "emusión controlada” y medidas de 
detensa de la banca nacional. Un deseno de la emisión seria cancelar los atrasos en dos pagos a 
proveedores, empleadess y qubilados del estado. Por medio de esta myección: de hquade:s: la moneda 
retemaria su tunción de medio de cambio y de pago, esemulando una economia trabada por el trueque 
y los atrasos en los pagos 


Otro destno de la emisión es la realivación: de próstamos ados bancos a ser parados con dos bones del 
tesoro denominados eno rublos ¿ey consrelados Los bonos serán tomados por el geobiemo a la 
cotiración visente el 34 de agosto, antes del congelamente de esos titulos, y de su virtual derrumbe - 
consatuvendose en una operacion de rscate de dos bancos nacionales. De este modo, los bancos 


domésticos son ebjeto de un trate prutlaaade en relación ados demás tenedores de deuda pública en 


Parealeos sobr de elos mo do tn Recs e rot 


bad 
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rublos-, medida que ya fue objetada por los bancos extranjeros, que reclaman un tratamiento igualitario 
para todos los tenedores de (GKOs. 


Las reservas rusas han caido a alrededor de 12.000 millones de dólares, de las cuales son acuvos 
líquidos alrededor de 7.000 millones y el resto oro (575 toneladas). Durante la crisis, la caida de la 
recaudación se acentuó y la mayoría de los analistas coinciden en que dificilmente el gobierno pueda 
afrontar los próximos pagos de la deuda pública. En palabras de Anatoly Chubass, uno de los jóvenes 
“reformadores”, la deuda misa "es dificil de evitar, pero imposible de afrontar. Yo nm siquiera la 
discutiria”. Se estima que además de dos 40.000 millones de deuda imtemnma que entraron en la 
renegociación forzosa de agosto y las cifras cubiertas por el congelarmento de pagos por noventa días 
de las deudas privadas, Rusia cuenta con una deuda cn me meda extranjera cercana a dos135.000 
millones de dólares no afectada por las medidas-. En sepuembre se ntformó que Rusia demoró pagos 
demtereses sobre deudas con el eebiemo alemán; esta “demora” bue interpretada como una decisión 
de racionar los pages ados acreedores extranjeros, en parucular, pavilesando las deudas contraídas por 
la propia Federación Rusa -por sobre las heredadas de la cx Unuón Soviénca-. Esta noticia fortaleció la 
posibilidad de un cese general en dos pagos de la deuda soberana, que en principio no estaba afectada 


por las medidas de agosto 


Hasta abora Rusia ha seguido en general las instrucciones del EMI y de otras msttuciones financieras 
intemacioónales. Ha habido algunos desacuerdos menores, pero básicamente el EMI ha aceptado y 
apoyado las politicas económicas del gobierno ruso, mientras que éste ha aceptado los principios 
básicos y el asesoramuente de aquél Son esas decissones las que llevaron al caos actual, que no sólo 
provocé el colapso total de la economia rusa, algo sa precedentes en épocas de paz, sino que también 
estiacercando a la economía de todo elmundo a un estado de recesión. 


El colapso del mercado de deudas, en la primera mitad de agost, sobrevino aun cuando el EMI 
acababa de comensar a ctectuar dos pages a Rusia cn uno de los mayores paquetes de “rescate” de la 
histona. Junto con da devaluación que só, da conmoción marcó la falla definitiva de las estratepnas 
claves que el EMI y dos prinerpales gobiernos del mundo habían esuado a Moscú a lo largo de gran 


parte de los años 90, 


73 


las polineas del EME se basaron en la noción de que una moneda más fuerte autománcamente 
conduce a una economia más fuerte. la moneda debe fortalecerse a cualquier precio, ancluso la 
disminución de la producción, el empobrecimiento de la población y hasta la desapanción de des 
servicios más basicos en des ámbitos de la atención de la salud, da educación y da semiridad 


social. 


Los adecdoreos del EMI tenian la convicción de que la emusión de papel menecda por dl pebrermo 
nacional cra la úrica fuente de intlación, y ad omiso sBempo ne consideraban a los cemprósntess 
tubermamentaes como una fuente petencial de omtlación. El pobremno ruso incluso remmstró el dimere 
prestado en 1997 romeo Cmpreosos presupuestales. Los teómeos del EMI tambión insistieron que da 
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privatización conduciria automáticamente a un mejor mancjo de las industrias y menor gasto 
gubernamental. 


Los empróésatos gubernamentales se convirticron en una especie de droga a la cual las élites 
gobemantes se hicieron adictas. Urgado por sus asesores extranjeros, el gobiemo creó un mercado de 
bonos del Estado a corto plazo. Las ventas de esos bonos permitiría al gobierno bajar sus déficit y 
amoruguar los aumentos de precios. Los ministros del área cconómica apostaron a que una inflación 
más baja alentaria la mversión y promoveria el crecimiento económico, y en la medida que cl sistema 
inmbutano mejorara, resultaría en mayor mpresos para el Estado. Se esperaba que con eso el gobierno 
podría pagar la deuda adicional. 


En 1994-97 el rublo estaba fortalecido con relación a las monedas ocadentales. la inflación cayó en 
un 14 Se en 1097, Los comentaristas escibicron profusamente sobre la “estabiliración”. Pero la 
recesión se acercaba. En mayo de este año, cuando los analistas de inversiones cahbbraron las verdaderas 
posibilidades del gobierno nuse, el mercado bursátil hizo ensts. 


Los inversionistas extranjeros miciaron una estampida para sacar el dinero del país. El gobiemo se 
ubicó en una posición financiera muy dificil. "Cada semana pagábames de 6.000 a 7.000 millones de 
rublos (poco más de 1.000 millones de dólares) en bonos del Estado a corto plazo, o 35.000 rmillones al 
mes”, recordó el ex primer ministro Sergey Rinyenko, después de su destitución. “Pero los recibos 
presupuestales de maye tueren sólo de 20.000 a 21.000 púllones”. Los atrasos en el pago de los salanos 


se acumularon en la medida que los fondos estatales destinados a tad fin se desviaron para pagar los 


intereses de la deudas como resultado, se muluplcaron las protestas de los trabapadores?”. 


Para parar dos besos vencidos e mpedir un derrumbe del rublo, las autondades estatales comenzaron a 
realtrar ventas masivas de divisas. Esto, no obsrtute, tuo ut Tecurso desesperado que no podia 
sostenerse más allí de almunes meses. Para recuperar la confianza y lograr resnudar la venta de bonos, 
elo pobreme comenzó a buscar un préstuno enorme de ormamistmies  inancieros intemaconal. 
Finalmente, a mediados de quhio consimó 22.600 nullones de dólares, en su mareria del EMT. 


Para fines de qulro dl EM buzo una primera entrega del dinero. En las semanas syrmentes se entregaron 
3.800 millones de dolares de esos fondos a dos tenedores de bonos. Luego, la pirimide de la deuda se 


huzo trizas. 


9 Ibid 
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En Rusia se desencadeno una crisis de las élites. Niel colapso de la economia nu el empobrecimiento de 
la población ns la caida de la producción representaron problemas graves para este sector de los rusos. 
llos estaban preocupados por otras cosas y no les importaba porque habían logrado sus objenvos. Se 
habían apoderado de los recursos más ncos del país y se los habian repartido, y habían cumplido con 
las exigencias de las instituciones fmiancieras occidentales. Pero al final resultó imposible continuar por 
esc camino. El sistema bancario rápidamente se tomo ingobemable, revelando la verdad de la conocida 
tesis marxista de que el estado de la producción determina el estado de las finanzas, y no al revés. 


s 
Llevados por su presentimiento, los inversionistas occidentales se precipitaron a sacar su dincro y 


abandonar el pais. 


Ast, Rusia, como a principios de siglo, se ha convertido nuevamente en “el eslabón débil del 


capiralismo mundial”. 
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toba Puerta De Entrados Hacia nenca Latina 


A fines de octubre el gobiemo brasdeño anunció la implementación: de un importante ajuste fiscal 
«que semanas más tarde, contó con el apoyo finanacro explicuo de la comunidad financiera 
intemacional, Dicho ajuste estuvo onentado a poner fin al fuerte ataque especulanvo que, por segunda 
vez en menos de un año, la economía brasdeña tuvo que enfrentar como consecuencia del cuast-default 
ruso. Aunque el anuncio de las medidas, y paruculanmente del paquete de asistencia An anciera extema, 
logró una favorable reacción de los mercados, la situación de la economia brasileña es todavía delicada 
y su superación depende de que las autoridades sean capaces de reducr en forma rápida las tasas de 
mterós domésticas a efectos de descomprmir la dificil situación: financiera que enfrentan las cuentas del 


sector público. 


Dicha situación se agravó de manera decisiva cuando, a efectos de frenar el drenaje de divisas, las 
autoridades se vieron obligadas a incrementar las tasas de mterós y los mversores decicheron refinanciar 
la deuda pública doméstica demandando sólo mstrumentos de plazos cada vez más cortos e mdexados 
ala evolución del dólar o emudos a tasa flotante. Esta excesiva concentración de vencimientos de 
titulos indexados de deuda en el muy corto plazo colocó rápidamente a las cuentas públicas en un 


sendero de evolución explosiva y tornó mevitable el fuerte ajuste fiscal finalmente decido por las 


autondades. 


Sim embargo, aún antes del contamo de las dificultades financieras desde Rusia, la situación de las 
cuentas fiscales ya era bastante vulnerable y, de hecho, el elevado stock de obhgaciones públicas 
domésticas a vencer en el corto plazo estavo entre las consideraciones que condujeron a dos mversores 
a asimilar la situación macrocconónuca de ambos países. En ctecto, a pesar de los importantes logros 
alcanzados en los años que siguieron al lanzamiento del plan Real de estabilización macrocconómica la 
situación: de has cuentas fiscales no termunó de ecquilibrarse y, más bien, tuvo un sesino 2 empeorar de 


manera sistemática. 
3.9.2.1, La Génesis Del Déficit Fiscal 


Desde la implementación del Plan Real en quhio de 1994, la cconormaa brasdeña había comenzado 2 
tranutar un sendero de crecimento moderado y o sostemade con baja enflación:. La estabilidad 
macrocceonómaca y la puesta en marcha de un conjunte de ampertntes rotormas strucamraka «apertura 


de la economía, mtegración remonal, hberalización del mercadeo de capitales, priv atrsación: de las 
ode la tmversicn doméstica, la 


empresas públicas: fueron taciores determinantes de la tecuperac 
atracción: de capuales extranjeros con tines preductiros y eo crecmmtiento samulicativo de la 


produces tad. 
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Las condiciones financieras mternacionales que acompañaron el resurgimiento cconómico brasileño 
desde 1994 no resultaron tan “favorables” como las que se presentaban hacia comienzos de la década. 
Ya en 1995, la economia brasdeña -v Améóénca Latma en su conjunto- debió enfrentar los primeros 
coletazos financieros denvados de la erisis del “tequila”. St bien el ntmo de erccmiento de la actividad 


económica no fue sertamente afectado «el PIB creció a una más que razonable tasa del 4,2%, la mayor 
aversión de los capriales intermacioón ales hacia la región: y da consecuente elevación: de la tasa de mterés 
tica -que en promedio ascendia al 40%o anual: generó un crecimiento importante de las 


real dem 
necesidades financieras para hacer frente al page de los intereses de la deuda. 


Asi, mientras el resultado primano brasileño de 1995 arrojaba or superávit de medi punto porcentual 
del PER, el déficit operativo que incluye los mtereses de la deuda se ubicaba en el orden del 5%. 
Como corolano de este escenario, das autoridades brasdeñas aplicaron medidas de ajuste fiscal y de 
aceleración de das retormas estructurales en curse ln el conteste de una costs financiera limitada 
temperal y genyráficamente y con das pan erpales economias del mundo creciendo a tasas rolanivamen te 
elevadas, dichas medidas lograron revertir el chma oruanal de descontiana y dos capitales extemos - 
donde las pnivatizacioónes comenzaban a juar un rol preponderante en la atracción: de in verstoneas 


extranjeras: veolvmeron a miresar a da econenda local. 


De este mode, das tasas de mterés real fueron reducción dose gradualmente en 1996797 el promedio de 
dichas tasas fue apenas nfenor al 17%, al tempo que el défica fiscal fue converaendo hacia el 3/4% 
del PIB. Nunque Jos intereses de la deuda sean representando una parte significativa de este 
desequilibrio, yracias a la reducerón: doyrada eno das tasas de interés, su participación tendió a 


estabilizarse. 


Sa ermbarto, más allióde la relativa estabilización: del componente de mteresos en el desbalance de das 
cuentas fiscales apreradas, la dinámica del irastes público y de La recaudación tiscal en Brasil sutimó 
fuertes cambies a parte de 1093 como consecuencia de La desaparición de la mtdación. En erecto, antes 
del Plan: Real, ed desegoibrio fiscal excante era on buena madida, trans tormado en equilibra + ex- post 
por ta alta mitlación en un conteste de impuestos amadesados y grass normales o sólo imidexados 
parciatinemte. Dicho de otro made y a diferencia de lo que predice buena parte de la teoria y la 
evidencia emipinca en etros putises omo Arena, el contesto mtación are actuaba en tacor de las 


> públicas braolerras a paror dde un me) 
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corriente del balance de pagos —<que, de la mano del mayor crecimiento, la apertura comercial y cl ancla 
cambiaria, aumentó del 0,28% del PIB en 1994 a más del 4% en 1997-. Una vez más, y tal como habia 
sucedido durante cl “tequila”, el endurecimiento de las condiciones financieras internacionales obligaba 
al gobiemo brasileño a elevar la tasa de interés a niveles cercanos al 50%, con el fin de detener el fuerte 
ataque especulativo contra su moneda que, en los momentos más críticos, llegó a traducirse en una 
pérdida diaria de reservas del orden de los 2.000 millones de dólares? 


GRAFICA 35 
EVOLUCIÓN DE LAS "TASAS DE INTERES 
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Como en 1995, la elevación de la tasa de interós detuvo el éxodo de reservas, pero puneró efectos 
altamente disrupeiveos sobre la acuvidad productiva y colocó a la deuda -y por lo tanto, a la situación 
fiscal: en un sendero "explosivo", estimándose que para fines del presente año el stock de deuda 
pública domésnca alcanzará el 32% del P113 brasdeño desde el 30% que representaba en 1997. 


Sr bien dos mercados mancieros no reacoronaron cutóncamente ante el anuncio del paquete de ajuste 
fiscal, sí lo hiereren elo viemes 13 de noniembre, cuando se anunció e acuerdo alcanzades corn la 
comunidad intemaciónal por el paquete de asistencia financiera. La Bolsa de Valores de San Pablo 
recu 15 en das cuatro sesiones samen tos, cerrando elmes de novembre con un alza del 22870 
a De esta terma, se ha reducido smuficanvamente la pérdida anual que venian 
nes brasieñas, que hoy asciende a algo más del 10%, Esto ha permitido reducir las 


“indico Bore 


acumulando la acc: 
tasas evento vo irier ana tam or calma alo mercadeo cambiamo. Esta situación, su embirjro, fue 
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El paquete de asistencia totaliza 41.500 millones de dólares de los cuales 18.000 han sido aportados por 
el FMI, 9.000 millones por otros organismos multilaterales y 13.500 corresponden a próstamos de 
naturaleza bilateral. De dicho total, Brasil puede disponer de alrededor de 37.000 millones antes de 
noviembre de 1999 y, en dos próximos, se espera que reciba los primeros desembolsos por 
aproximadamente 9.400 nmullones. 


CUADRO 9 
TOTAL 41.5 USD MM 
PAQUETE MULTILATERAL PAQUETE BILATERAL 
FMI 18 MM £.U.A S.O MM 
STAND BY (30%) 5.4 MM UNION EUROPEA 7.0 MM 
S.R.F (70% ) 12.6 MM ALEMANIA 


BANCO MUNDIAL 4.5 MM FRANCIA 
94.5 MM ITALIA 


27 MM INGLATERRA 


Las caracteristicas adoptadas finalmente por el paquete de ayuda permten realrar algunes comentaros. 
En primer lugar, en lo que respecta al monto total de la ayuda provista por la comunidad internacional 
-que gruala al stock de reservas intenmaciónales en poder del banco central: cabe señalar que la musma 
fue mayor de lo que se esperaba inicialmente. ¿Aomismo sempo, la mntegrnación del paquete pone de 
mambiesto la existencia de un fuerte respaldo de los orpanismos mtemaciónales y de los paises 
industrialrados al plan de reformas brasteño. 


Un serundo termuno, cabe señalar que Brasil no tuvo que ofrecer demastado a cambro de la ayuda. De 
hecho, los compromisos que tuvo que asunar en el marco del programa no se alejan demasiado de sus 
propios objenvas de politica económica. Es la opiuón de varnies analistas, entre cilos Rudiger 
Dombusch, que Brasil ba captado la ansiedad del Fondo y de los Estados Unidos respecto de las 
consecuencias que tendria un nuevo default para la tuación inancicra antemaciónal y neo ha otrecido 
demasiado a carmbro de la ayuda Asi se destaca que, por ejemplo, Brasd no fue obligado a mecorporar 
garantias sobre la maror parte del préstamo: tur solo R$ 5,5 MM están sujetos a ahnina tutura 
negociación de garantias. 


Esto marca una protonda diferencia con el caso de México en 1995, cuando esto tuve que elrecor sus 


reservas peroleras como "colateral? 
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Sin embarpo, a pesar de estos aspectos ampliamente favorables que permitirían señalar que la cconomía 
brasileña se vio beneficiada por un bail-out muy generoso cabe destacar que otros factores apuntan, 
precisamente, en la dirección contraria. En este sentido, debe mencionarse que hay dos aspectos 
eruciales en los que la asistenaia acordada difiere de la acordada a México en ocasión del efecto tequila. 
Por un lado, según algunos analistas, el monto de la ayuda ostá lejos de ser suficiente. Según G. Calvo. 

por ejemplo, el paquete debía haber sido por un monto cercano a los 200.000 millones de dólares -5 
veces superior al acordado-, considerando que el monto de la deuda brasiteña es del orden de los 
300.000 millones de dólares y que una porción muy significativa de la misma vencía en el muy corto 
plazo. Este economista arpumenta que para alcanzar un resultado senmdar al mexicano, debía haberse 
colocado “sobre la mesa? todo el dinero necesano para satisfacer las necesidades de pago que, 
ereciendo a tasas cercanas al 40% o, se encontrarían mucho más cerca de los USS200 mil nutlones que de 


los USS 41500 acordados.' 


Por otra parte, cabe destacar que, aunque Bras] puede disponer de la prácuca totalidad de los fondos 
durante el año próximo, es crerter que algunos de los préstamos sólo estará disponible conforme la 
economia vaya realizando progresos en los importantes ajustes de las cuentas hacales que tene por 
delante. De hecho, esta suerte de condicionalidad estuvo presente cuando en la peimera semana de 
diciembre el EME advirió que no desembolsaría los créditos a menos que el Congreso diera visto 
bueno a la parte de la retorma provisional que había objetado. En dos últimos días, si embargo, dicha 
advertenera parece haber quedado atrás y se espera que al 17 de diciembre hayan mgresado 9.400 
mdlones de dólares de los préstamos acordados, lo que busca acotar la incertidumbre que ha vuelto a 


surgir en dos mercados tinancieros. 


Estos dos dementos del paquete de asistencia financiera da condicionabidad de parte de los fondos y el 
monte del prestamo con relación ados vencrmientos de corto plazo- parecen deberse a una acutud más 
precavida de parte de los organismos multilaterales de crédito. Dicha acuituad pone de rruiuutiesto el 
dificil dilema que entrentan dichos ormainismos, particularmente el EMI: comprometer más aún su 
“devaluada” reputación lueso del fracaso de sus acciones en Asta y Rusia o pronzar la necesidad de 
evitar un ayevo contame sistemico, En este sentido, cabe destacar que una mala performance de Brasd 
demenainaria no sóle la suerte de las econormias emergentes de la remón, sio también el rol del EMI en 
el tururo, por lo que dich organismo apareció dispuesto a tomar la mayor canodad de recaudos 


posibles. 


Aún así, comose señaló antes, el monto de la ayuda bendada por la comunidad aintemacional ha sido 
muy importante y la apreciación: de las auteondades es que, en conjunto corn sa voluntad de correopar 
radicalmente has desequilibrios de las cuentas públicas, posubiliten una eradoal recoperación de la 
confiansa y una reversión: de la situación. De hecho, so se comparan las reservas actualmente en poder 
del Banco Central más dos ingresos acordados como parte del programa de asistoncita Umtanaiera se vorá 
que los mustmos peeminrian financiar sn mayores problemas las necesidades de Binancanbento extemo 


previstas para cl año próximo. 


* Bah diera Ao desmoa Pers ga tos, Devamtas 1990 
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La suma del déficit de cuenta corriente y de los fondos para amortizaciones de deuda ascienden a poco 
más de 52 mil millones de dólares durante cl próximo año. De este total, se espera que 
aproximadamente 18 mil millones (un 34,6% de los requerimientos) sea financiado con ingresos de 
inversión extranjera directa, en tanto poco más de 22 mil millones tendría como oren la financiación 
de importaciones (un 42,4% del total). Por lo tanto, el gobierno deberá hacer frente en 1999 a través 
del financiarmento externo «nueva deuda o refinanciación de la vieja a un monto total cercano a los 12 
mil millones de dólares (23%). De este modo, las necesidades de financiamiento externo adicional que 
requiere la economía brasdeña para 1999 -sí se confirman las esemaciones realrzadas- es equivalente a 
sólo el 30% del paquete de ayuda internacional previsto. 


Desde micos de marzo, a parer de la firma del nuevo acuerdo con el kMU, las expectanvas de los 
agentes sobre la evolución fotura de la economia brasileña han experimentado un siegruficativo vuelco 
favorable. Ello condujo a una relauva estabilización de la situación en «lo pais vecino y a una 
reconsideración de los prenóstcos para 1999 por parte de un número maportante de analistas. Han 
contraste con Ja inceradiumbre remante después de la devaluación, en el último mes se produjo una 
apreciable reversión en el Nuro de capitales, una marcada recuperación del valor de la moneda y das 
autoridades han estado en condiciones de comenzar a reducir las elevadas tasas de imterés. Momismo 
tiempo, hasta ahora, las duras políticas monetanas y fiscales implementadas como consecuencia del 
acuerdo con el EME y el escenario recesivo que atraviesa la economía, permitieron contener las 
presiones nflacioónanas. 


Un claro retlejo del cambio de ánimo en dos agentes, puede verse a paror del desempeño de ciertas 
vanables. Vanto la evolución del apo de cambio como de los mercados financieros, la tasa de mtlación 
y las reservas intemacioónales son un buen refleje de las perspectivas de los agentes económaucos sobre el 
tuturo de La economia. 


En cuanto al Real, cabe resaltar que ha estado atravesando un periodo de tuerte apreciación desde 
mediados de marte. Eltupe de cambio viene cayendo fuertemente desde el 20 de tebrero, cuando habia 
alcanzado la astronónuca ctra de 2,20 realos por dólar. Durante el mes de abr, te parece haberse 
estabilirado alrededor de 1,65 reales por dólar, no pudiendo asegurar que este sea el ia del proceso de 
apreciación. Esto últmeo pareceria reforzar la postura de aquellos que añirmnan que, tal cual habia 
sucedido en dos paises astitic:s, el bpo de cambio experimentó un envershioo tng mmeda tamente 
después de la modificación en la políuca cambrama. 
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En Corca, la moneda había perdido el 46% de su valor frente al dólar durante el primer mes que siguió 
ala devaluación. Un año más tarde, el Won se había recuperado ubicándose en niveles que sólo 
implicaban una perdida del 30%, Esta tendencia se mantiene hoy en día y la divisa corcana continúa 
apreciáandose sistemiticamente frente a su par norteamencana. Sin embargo, todavia es demasiado 
pronto para decir, con absoluta certeza, que en Brasil el apo de cambio había efecevamente sufrido un 
overshooting, puesto que detrás de la fuerte apreciación que esta sufriendo el Real hoy en día, bien 
podría encontrarse la iberación del segundo tramo del paquete de ayuda, U$S 9.000 trillones, por parte 
del EMI, No es tan importante el engprosé de las reservas en sí mismo, como la autonzación de utilizar 
dichos fondos para defender la cormzación del real. La percepción de que cl central defenderá la 
moneda, puede haber propiciado la entrada de capitales de corto plazo aprovechando importantes 


rendimientos y fortaleciendo a la divisa brasidoña. 


GRAFICA 36 
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Otra vanable que reviste particular mterés, es la evolución del nivel general de precios. Apenas desatada 
la devaluación, la magnitud de da misma hacia pensar que su transiusión al índice de precios iba a ser 
importante. Sin embar, el semiticativo exceso de oferta (producto de la fuerte recesión), junto con la 
abolición de las medidas de mderación desde la instauración del plan Real, estáo mantemendo bajo 
control a dos precios. La tasa de vanación de la initlación creció en forma importante durante los dos 
primeros meses del aña, para dues estabilirarse a parto de marzo. sto comsttuye una señal 


exntremadamente tarerable, puesto que estaria indicando que la corrección en el nivel general de precios 
ar 


tomara la forma de un cambro en el nv ed dedmaisimo y mor tna permanente aceleración que poxdria te 
aun nuevo ránmnen de alta volariidad en dos precnos 
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Los datos para la inflación acumulada durante el primer trimestre se ubican entre el 3% y 3,5%, 
reforzándose la postura de aquellos que sostienen que la inflación anual no superará cl 20% durante 


1999*, 


De mantenerse la presente tendencia, es de esperar que las prestones inflacionarias no vuelvan a 
resurgir hasta que el nivel de actividad no muestre claros signos de recuperación. En esc caso, varios 
analistas estiman que se producirán nuevas correcciones en los niveles de precios, sin que aparezcan 
incrementos significativos en la tasa de varmación de la mflación. 


GRAFICA 37 
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Las reservas intemacionales continúan consatuyendo an buen Indicador del grado de confianza que los 
mercados mtemaciónales aeneon en da economia Brasileña. Previo a la devaluación, con nipo de cambio 
fijo, era el indicador a segir dianamente para observar la capacidad del gobierno de defender la 
cotización de la pandad. Hors en día, a pesar de la moditicación en la politica cambiara, continúa siendo 
una importante o vamable, puesto que representa la capacidad de hacer frente a los pagos de 
amortizaciones y servicios de deuda denominada oomdesada al tipo de cambro. 


*dafene Finncocrrs Reporta deterioran LIO 
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El pasaje a la flotación cambiaria, las altas tasas de interés y el desembolso de la ayuda de la comunidad 
financiera internacional) permitieron estabilizar las reservas en U$S 40.000 millones. Si bien este monto 
no alcanza ni el 60% de lo existente previo a la crisis Rusa y aún se producen salidas netas de capital (en 
marzo fueron alrededor de U$S (00 millones), puede apreciarse un lento cambio en la tendencia. A 
pesar que el impreso de capitales por concepto de IED alcanzó la sorprendente cifra de US$S5.700 
millones durante los primeros tres meses del año, el resto de los fondos que entraron son de carácter 
especulativo y responden (en gran parte) a la reducción de impuestos para este po de capitales, 
decretada por el Banco Contral 
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Pioabnente, podemos observar cómo fue la respuesta de los mercados financieros frente al 
desenvolvimuento de da coyuntura ccomónuca. La reacción ha sido netamente positiva desde el 
momento en que se meodiicó da polieca cambiara, alcansando un alza de más del 90% hasta la fecha. 


Este crecimiento no ac constante, rejas trindese Lama or parte del mismo durante dos meses de enero 
y marzo (donde el rendimiento en mencda extrasera alcanio el SO") nuentiras que durante cast todo 
febrero el mercado se estanco como consecuencia de da postergación de la brma del nuevo acuerdo con 


el EM 
Es evidente que han recibido ex torma tfarorable la tlotación, AUNQUE SOR CONSCICRTES QUE EXIST UN 


errado de respermsabilidad y transparencia importante por parte del pebiermo Esto hace sumamente 
imperante a la persona que se encuenmre al trente del Banco Central, habiendo ido Armmiao Fraya, en 
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la opinión de vanos analistas, una acertada elección que logró inspirar confianza en los operadores 
financieros locales y extranjeros. 


Si bien los mercados han demostrado en reiteradas ocasiones su capacidad para cambiar de humor 
rápidamente, sacudiendo completamente a la cconomiía, la mejora alcanzada hasta cl momento es 
significativa y digna de ser remarcada. 
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Este boom de opumismo y confianza, se da en un momento en que la economia brasileña necesita de 
claras señales para definir hacia cuál de los múleplo equilibnos posibles se dimgc. la fuerte apreciación 
y posterior estabilraación del Real qunto con la contención de la inflación y el retomo de los capitales 
extranjeros son clares simbolos de una muestra de mayor confianza por parte de la comunidad 
financiera mtemacional, Además, debemos remarcar que el rengreso a los mercados de capitales fue 
mucho más rápido que el de México, Corea otros paises afectados por ensis cambranmas. Esto últumo 
puede ser explicadee a parte de da relativa sobides del sistema financiero, que ha sabido “ileso” de la 
devaluación, y la no caña exo detacdt per parte del gobiemo ni del sector paivado. Peniendo en cuna 


como se encontraba da economia apenas un mes atrás, donde remaba la mccredumbre, el apo de 
cambiise hala leyado a mmoreormenttar en mas de un S0% o, La tasa de mtación daba senos de comenzar 
a acelerarie y dos mercados de oréitin estaban cerrados, la situación: es claramente más favorable y que 


la cconermia termine prorrata reo Conónticamente estable ya 110 OS rt NuUeTr Oo. 


TVante la crisis que trio apretada da des aduación, como la aparente TECUPETACIÓN: que estamos 
observando bea en dia ser producto de um mecanismo de expectabivas que se plantean ex-anto y se 
terminan autor abidande os questo peral censecuente cambre de comportamiento de los agentes. Por 
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ejemplo, por más que Brasil tenia reservas suficientes como para defender el tipo de cambio, los 
agentes se formaron la expectativa de que la devaluación iba a suceder inexorablemente, actuaron 
consecuentemente y terminaron por pre »wvocarla. $ doy sucede algo parecido, los agentes han mejorado 
su percepción del futuro mediato y operan en función de ello, encauzando a la cconomíia hacia un 
sendero que permite ar ganando confianza y grados de hbertad en la política cconómica, a medida que 
se 6 avanza hacia un situación: de mayor estabilidad. Por lo tanto, ahondar en la búsqueda de 
explicaciones sobre el onpgen de esta renovada ola de opumismo, significa profundizar cl análisis de los 
factores que neidieron sobre el proceso de formación de expectanvas de los agentes. Al respecto, es 
posible destacar los simentes tros: 


Y Manejo de la poltuca monetaria y fiscal. 
Y Acuerdos alcanzados con los organismos internacionales. 
Y Capacidad de bderazoo de los tuncionanos públicos. 


Otro factor que intluyó notablemente en la tormación de expectanivas, fue la renegociación de los 
acuerdos pactados con el EMI A finales de 1998, el acuerdo alcanzado con el EMI había sentado las 
bases para el programa de estabilización fiscal, diseñando los mecanismos para alcanzar cl ahorro 
necesario que permita hacer de puente hasta que las reformas estructurales entren en pleno 


fun cion armiente. 


En su momente, los parimerros utilizados para establecer las pautas fueron considerados como 
demasiado optimistas por parte del mercado, poniendo en duda la capacidad de cumplir con las motas 
correspondientes y Consecuentemente obtener los restantes tramos de la avuda financiera La 
negociación de las muevas metas fac un proceso arduo y tedioso que se cxarendhió por demasiado 


tempo, trastitrendo sustancial mcerndambre a los mercados. 


El cserre de las neyociacmnaes precioso del armbo a berras brasdeñas del mismisimo Stnley Fisher, Vice 
director del FMI. A pesar de la demora, dentro del nuevo acuerdo se unhizaron parámetros más acordes 
con la percepción del mercado sobre el futuro de la economía. La proyección de crecimiento fue 
ua, el monto del ahorro pniinano y dos 


reduenda en 2,5 puntos porcentuales pasando de -I%o a -3, 
tempos desenados para la estabilización de deuda fueron elevados. 
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De esta forma, las metas se tomaron más realistas y la liberación del segundo tramo de ayuda financiera 
una realidad. Es asi que el 5 de marzo, el EMT otorgó a Brasil U$S 9.900 millones engrosando las 
reservas intemacionales y gencrando un boom de optimismo cn los mercados bursátiles. La 
justificación de esta "pseudocutonia” se encontraría respaldada por la aparente estabilización del tipo 
cambio a niveles que no harían explicita la presencia de "demastado” overshooting, cuando aún restan 
U$S 18.000 millones para ser renrados durante el año y las reservas ntemaciónales suman U$S 40.000 
millones. 


CUADRO 10 


REDEFINICION DE LAS METAS CON EL FMI 
RESULTADOS PRIMARIOS % PIB 


METAS NOVIEMBRE 1998 
METAS FEBRERO 1999 
ESFUERZO ADICIONAL 


PREVIO A LA DEVALUACION 


DESPUES DE LA DEVALUACION 


Fuente: Ministerio Economía, Brasil 1998 


Obviamente, el gobiemo espera ubicarse sobre un sendero que le permita tener una evolución suave 
hacia una situación de mayor estabilidad macrocconómica. De ser asi, la economía deberá consolidar la 
estabilración del apo de cambro a parar de la contmuación de la restricción monetana, un meremento 
en la transparencia de das eperaciónes del banco central y dos aportes realizados por el EMI, Es de 
esperar que la estabilidad cambiaria permita despegar a las exportaciones y re panar confianza en el 
plano financiero intemacional, pr fpuiaando una mayor depombiidad de los bancos e mversores 
extranjeros a retemar ada economia brasileña. Esto ya se esta venticando en las últimas colocaciones 
del tesoro brasero. 


416 de abel de 1999 consinu USSTOOO millones a 60 dias, con una tasa prefuada del 33,5%, 300 
puntos básicos menos y dicto ble de plazo que la última colocación. A parte de aqui, las tasas de mterós 
vel apo de cambio deberan deshiarse sostemdamente en una espiral de creciente, de forma de sentar das 
bases para establesar la rolación deuda PIB en un plazo de tres años. 


De venticarso de antemeor, elo embiernsa espera Heyar a finales de 199% con un mtlación anual que 
rondará el 160%. con da espectativa de que en cl pamer trimestre del 2000 la mtlación: anualuzada sea de 


artos dsto Da tasa dde rtorós deberia reduce hasta alcanar un promedes anual de 25,8%, lo cual 
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implicaría una tasa real promedio de casi 12,8% para 1999. Esto contribuiría a reducir 
signiticativamente la presión de los servicios de la deuda sobre el déficit nominal, tendencia que deberia 
mantenerse a lo largo de todo el 2000. El tipo de cambio deberá oscilar entre 1,70 y 1,80 reales por 
dólar, aunque la autondad menctana mantiene su intención de no intervetir para mantener dicha 
cotización. Incluso, se ha desiizado que el gobiemo espera una apreciación mayor del Real a lo largo del 
año, tal vez buscando aquel mitico valor de 1,50 reales por dólar. 


11 pronóstco para la caída del producto se ubiecaria entre 3,5% y 4% durante 1999, aunque deberia 
observarse un importante rebote del nivel de acevidad durante cl segundo semestre. Si bien las 
proyecciones de caida en la tasa de crecimiento son elevadas, algunos funcionarios ya se animan a 
12% 


pronosticar una enida un tante menor, alrededor de 


Está evolución de las vamables deberá abiviar signaficativamente el desequilibrio fiscal, dando lugar y 
uempe al establecimente de las reformas estructurales. Por el dado del descguidibrio extemo, la 
estabilirvación del po de cambio deberá generar un cambio drástico en la balanza comercial levándola 
aun superávit de USS 10,810 millones, casiun 2% del PIB. 


Se espera que las exportaciones crezcan un 15% o muentras que las importaciones cacrán por encima del 
20%. Esto aliviará la posición de la cuenta cornente acumulando un déficit de alrededor de 3% del 
producto, una reducción de 1,53 puntos porcentuales con respecto al valor de la misma durante 1998. 
Esto deberá comenzar a cerrar la brecha extema, reterzando la solvencia y consecuentemente la 


confianza en el pais. 
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o lslpe Financioso 


En primer lugar, analizaremos el efecto comercial directo de la ensis asiática el cual no fue importante 
ya que en 1997 las exportaciones a dicho destino alcanzaron sólo el 2.2% de las ventas externas totales 


de Mesico. Los impactos comerciales se explican fundamentalmente por las repercusiones "depresivas” 


que ba tenido la ensas astánica sobre el comercio y la economia mundial. 


La erisis en Asia mplació en forma directa sobre el mercado de buena parte de las commnodines. En el 
caso partealar de México, la caida en la demanda de petróleo, que impulsó un descenso aún mayor en 
elo precro de este producto, es el primer etecto negativo que la ensis asiática produjo sobre dicha 
econormma El petróleo es el seguindo producto en el ránking de exportaciones mexicanas, alcanzando 
en 1997 el 10% del total de las ventas al extenor. 


En 1998 las exportaciones petroleras se redujeron en casi 4,200 mullones de dolares en relación al año 
anterior, cajda que se explica cas totalmente por el etecte precio. Dado que, por el contrano, el nwel de 
precios de las inpertaciones mexicanas se redujo sólo levemente, el efecto de la crisis internacional 
sobre los tórminos de mtercambio de la economía mexicana actúa fundamentalmente a través del 
precio del perróleo, cuya caida explica un deterioro en la balanza comercial de México superior a 1% 
del DIE 


Elimpacto del descenso en el precio del petróleo no se venfica únicamente en el frente comercial, smo 
que también se exttende a las finanzas públicas, debido a la gran dependeneria que tene cl fisco 
mexicano sobre los Myreseos petre eros. 


Como se puede ver en el sirnente práfico, a pesar de la diversiicación de exporticiones que México 
logró en las lamas dos décadas, con uba notable reducción de la participación de las exportaciones 
petroleras en el toral de ventas al mundo, no se observa un paralelo en materia mbutana ya que los 
reses scales continúan dependiendo del petróleo cas tanto como en la década del ochenta. A cllo 
bay que adreronar que la proyección muicral del gobierno federal en da elaboración del presupuesto para 
1098 estimaba un precro para la mexcla mexicana de 15.5 dolares por barri, cuando en reabdad 


alcanso, en promedio, apenas 10.16 dólares por barni 


Pas expectativas de menores meresos petroleros que los previstos Heró 1 que la Secretaria de Hacienda 
ado sucesivas reducciones del 


y Crédio Público anunciara en enero, mare y tulo del añ pa 
presupueste del sector público Las aquestes fueron esttosos en elo sentido de cumple con la meta de 
deticat fiscal que se habia planteado el gobierno para el año 1998, que alcanaba a 125% 4 del PIB. Solas 
avtonidades cromadas te hiulbmeran tomados meaodidas compensatenas frente a la reducción de los 
impresos petroleras, el débica habria crecido a 22%. del PIAR 
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GRAFICA 40 


Participación del petróloo en las exportaciones y los ingresas fiscales 
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Sin embargo, hay que considerar también el efecto negativo que los recortes presupuestarios, por un 
monto total de 3,760 mullones de dólares y concentrados en los gastos de capital (fundamentalmente en 
proyectos de inveruión de los sectores de comunicaciones y tansportes y encrgóticos), produjeron 
sobre el nivel de acuvidad de la economia 


El segundo impacto comercial, hay que buscardo por el lado de la competenaa que representan las 
manutacturas provementes de los países amiticos en dl mercado externo más importante de México, us 
decir, los ados Undos!. La magnitud en que las devaluacioónes en los países astiuicos pueden afectar 
la compenividad de las exportaciones mencanas depende tundamentalmente de la amportancra de las 
ventas asiáticas a dos Estados Usados, del yrado de sirmiitud entre los bienes que los paises astiucos y 
México exportan a dicho deste y de la variación: relativa en dos pos de cambro redes, es decir, del 
grado en que da econenaa mexicana puerde compeunvidad trente a estos paises. Por tante, 2 


continuación se analizan es tras tros Aspectos. 


Los mete paises asáticos que dev aluaron su moneda en relación al dólar” exportaron a dos Estados 
Unidos mercaderias por un total de 126,000 millones de dólares en 1997, monto equivalente al 14% del 
total impertado por la economía norteamencana en aquel años. 

Por otro lado, puedo verse cómo se murve elo apo de cambio real de des paises acábicos que 
devaluaren en 1997 aparecen slo dos de maseor importancia según el monto exportado a los Estados 
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Unidos) en relación al tipo de cambio real de México. Como puede observarse, de acuerdo a este 
indicador, cl aumento de la competitividad a favor de las economías asiáticas es significativo. 


GRAFICA 41 
Competitividad Parres Asiáticos vis a vi México 
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Para tener una idea del potencial de sustitución: que existe entre las ventas de México y de los países 
asiáticos a los Estados Unidos, se procedió a desagregar las exportaciones de ambos para poder 
observar en que rubros compren. A través de los datos del U.S. Census Burcau, a un digito de la 
CIL, se pudo determnar que al año 1997 la composición de las importaciones de los Estados Unidos 
desde Mésico y los sete pajses aiticos era bastante semailar. La competencia está centrada básicamente 
en dos rubros: Maquinaria y equipo de transporte y Otras manufacturas. Como se puede observar cn el 
cuadro, estos dos rubros representan en conjunto nada menos que el 70% de las ventas totales 


realizadas por México a dos Estados Unidos. 


CUADRO 11 
Importaciones de Estados Unidos por Reqión . 1997 
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De esta manera, tanto por el grado de similitud como por la pérdida de compcunvidad relativa en cl 
mercado norteamericano frente a las economías asiáticas que devaluaron desde mediados de 1997, cra 
de esperar que las exportaciones mexicanas hacia su principal socio comercial sufrieran una mayor 
competencia desde aquellos países y, por ende, serias dificultades para sostener el ntmo de crecimiento 
de una parte importante de sus exportaciones hacia su principal socio comercial. 


Así, la evolución de las importaciones de los Estados Unidos desde México muestra que, a parar del 
segundo semestre de 1998, se produce una marcada desaceleración en la tasa de crecimiento de los dos 
rubros más representativos, aunque en el caso de Maqunama y Equipo de transporte se observa una 
recuperación hacia finales de dicho año, muentras que en el caso de Otras manufacturas el ntmo de 


expansión continúa cayendo. 


Para determmar la imporaneia de dos canales comerciales en la pertormance económica de México el 
economista Gullermo Calvo anahira en primer lugar la relación: que existe entre la evolución 
macrocconóénaca de sus socios comerciales y la demanda de exportaciones locales. En segundo lugar, 
se establece cuál es dla contribución del sector externo al crecimiento de la acuvidad. Por úlnmo, se 
desenben las diferencias con eb resto de Latinoaménca. En el caso de México, como se mencionó 
anteriormente, existe un socia comercial predonmante, dos Estados Unidos, pais que en los dos 
úlimos años creció a una tasa muy supeñor a la del resto de los paises desarrollados. Como se puede 
apreciar en el grifico, das importaciones de los Estados Unidos provenientes de México crecen, a lo 
largo de la presente década, a un mtne supenor al que lo hacen tanto das mpertaciones desde Asta 
como las del resto de Aménca Latina. 
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A pesar de que la cconomía nortcamencana mantuvo su dinamismo, la tasa de crecimiento de sus 
importaciones se desaceleró en 1998, fenómeno que afectó por igual la compras provenientes de 
México como del resto del mundo. Sin embargo, cabe destacar que la tasa de crecimiento de las 
importaciones provenientes de México mantuvicron un ntmo de expansión mayor, lo que implica que 
las mismas continúan ganando participación en el total de compras nortcamencanas en cl medio de la 
enisis. 


A lo large de los noventa se observa una relación que resulta de mucha utilidad para medir la 
importanera de la cconomía norteamencana en la tasa de crecimiento de México: entre 1991 y 1998 por 
cada punto porcentual que crece el PIB de los Estados Unidos las exportaciones mexicanas se 
incrementan 3.7%, ctra que mantiene una notable estabiidad a lo largo de este periodo. 


CUADRO 12 


EVOLUCION DELAS IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS 
Cambio porcentual en relacion al año ante 


MEXICO LATAM*”+* ASIA RESTO MUNDO 


1997 
1998 Ss 


** Excepto Mexico 
Fuente: Elaboracion Propia en base a datos del Bureau of Economics Analyses 


La sgmiticancia de la evolución comercial rectón se puede apreciar en su real imageotud cuando se 
12el peso que nenen las exportaciones en el nivel de acevaidad agregado de la cconosnía mexicana. 
ados Unidos representan el 25% a del PIB 


ana 
Sise nene en cuenta que las exportaciones de bienes a dos Es 
mexicano, cada punto porcentual de meremento del PIB norteamencane: aprega 0.0 puntos 


porcentuales al crecimiento del PIB mexicano”. 


A continuación en el siganente cuadro mostrare algunos indicadores para Mésico, Mirentma, Brasil y 
Chile en materna de concentración del comercio, composición de dos bienes expertados y grado de 
apertura de la economia, Las datos parecen exphicar bastante bien la diferente pertormance exportadora 
de estas cconomias en 1998 úlumo renglón del cuadro». 


4 
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México resulta la cconomíia más abierta y al mismo tiempo la que mejor posicionada estuvo en cuanto a 
composición de exportaciones (reducida participación de bienes cuyos precios se precipitaron desde 
fines de 1997, como es el caso de las commodities) y destino de las mismas (Estados Unidos, cuyo 
ritmo de crecimiento se mantiene elevado, como socio comercial principal). En cambio, Chile, que 
tiene un grado de apertura similar (y, por tanto, el comercio tienc una contribución importante a nivel 
agregado en la economía), cuenta con una parteipación preponderante de exportaciones de cobre, 
cuyo precio se desplomó a lo largo de 1998. Al mismo tempo, la economia chilena es un buen ejemplo 
de como los canales de transmisión van desde un detenore comercial (y por tanto de la cuenta 
cornente) semticaibvo a un ajuste de la política econónaca que termmna afectando el crecimiento”. 


CUADRO 13 
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En derimitiva, La combinación de prado de apertura, evolución: macrocconóámauca de su pancapal socio 
comercial y diversificación: de exportaciones resultó mas tasvorable para México en dos úlermmeos dos 
años, sobre rodeo cuando ose la cemmpara cono puises como Wreentma, Bras y Chile. Sí bien la 
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manttactureras de Mesico hacia su pricipal marcados dos dates dio nmpeertactones de los Estados 
Unidos no parecen mdicar tal menos hasta enero de 1909, que dicha armenaca se baya matenalizado, 
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si vale decir lo mismo respecto de los efectos puramente financieros. Con el objeto de analizar los 
impactos sobre las mercados financieros que ha tenido la ensis, comparamos la evolución de una serie 
de variables cn México con las de Argentina, Brasil y Chile. Luego, se analiza la transmisión de los 
impactos financieros a la economía real. 


Como podemos observar en los sigwentes tros gráficos, México no logra diferenciarse demasiado de la 
Argenuna en lo que respecta al comportamiento de las vartables financieras durante la erisis, en especial 
cuando se observa la evolución del spread entre una canasta de bonos de cada país y los bonos del 
Tesoro de los Estados Unidos. La comparación con Chile mndica que la economía mexicana estuvo 
mejor posicionada: la bolsa cayó menos y la pérdida de reservas fue menor, mostrando ambos paises 
un grado de volantidad en el apo de cambio muy similar en 1997 y 1998. Por úlumo, I3rasil se distingue 


nesanvamente de los otros países. 
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El Banco Interamencano de Desarrolo”, compara la expenencaa de aleminos paises latinoamericanos 
que han adoptado diferentes reyimenes cambiarios desañía el argumento tradicional según el cual tipos 
de cambio fexibles estin asociados a una mayor mdependencia de la politica monetana y, por tanto, a 
la posibilidad de usar conjuntamente La tasa de mterés y el po de cambio para evitar que dos socks 
extemos se trastaden en forma directa a la economia doméstica. De acuerda a esta visión teómca, paises 
como México benen La posibilidad de ejercor una politica contraciohca derandeo que el bpo de cambio se 
deprecio para anar compenrmadad y, al miss empo, poner en práctica y benotieiarse de una polinca 
monetana cspansis a. Dn cambre, pases coma Areentina, con tipo de cambre ire, abrorben ca forma 
directa dos impactos de un sbeck neratvo externo, un da posibilidad de echar muro a la psrlinca 


monetana para cermpensar dos etertes sabre el nace de actividad. 
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La evidencia empírica que recopila cl trabajo del 13110 muestra que, desde que se originara la crisis 
asiática a mediados de 1997, los países latinoamencanos con po de cambio flexible fueron los que más 
usaron las tasas de interés para defender el nivel de sus tipos de cambio. Entonces, al contrario de lo 
que señala la teoría, estos regimenes están asociados a tasas de mterós reales más clevadas cn 
comparación con las que se observa en los países con po de cambio fijo; al menos esto es lo que 


parece indicar la expenen cia reciente de latinoamérica 


A parur de estos resultados se puede analizar la expenencia de México en la ensis actual, teniendo en 
cuenta que éste pais adoptó y mantuvo un régimen cambiario Nexble luego de la devaluación de fines 
de 1994, 121 primer efecto que se observa en el gráfico es que, efecuvamente, el gobierno mexicano 
respondió a la suba en el npo de cambio del segundo semestre de 1998 con un aumento cn el 
rendimiento de los titulos púbheos, con el propósito de impedir una suba excesiva en el precio del 
dólar. De todos medos, la volatilidad del po de cambio fue suficiente como para impedir que se 
alcanzara el objeuvo intlacionano de escaño . 
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Por otra parte, la evidencia empinca muestra también ¿como se ve en un gráfico anterior) que la mayor 
inestabilidad en dos mercados financieros mtemmacionales se traduce en un notable aumento de los 
rendinuentos en dos bones de les países Lino americanos, creciendo e spread respecto de dos 
rendimientos de dos titulos del Tesoro norteamencano  Momismeo hempeo, las mayores tasas en los 
titulos de deuda latinoamencanes se traducen en mayores tasas en el mercado intemo. De acuerdo al 
BID entre setembre de 19097 4 tebrero de 1999, un aumento de 1 punteo en la tasa de mterós de los 
benros soberanos dde da Mairena aumenta la tasa de imiterés local cn 1-45 putttos, IMmentras que en 
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México el incremento es de 5.93. Por lo tanto, el segundo efecto está relacionado con este resultado, 
que €s de mucha utilidad para cl propósito del presente trabajo: bajo tipo de cambio flexible las tasas de 
interés domésticas son más sensibles a los cambios en las tasas de interós extemas. 


En definitiva, puede decirse que México es un cjemplo de que la expenencia Lhiunoamencana está lejos 
de la evidencia curopcea de comienzos de los noventa cuando la hberación del tipo de cambio cn el 
Reino Unido, THtahia y España permitió a estos países una reducción permanente de las tasas de mterós 


sin afectar el nivel de precios. 


Aunque la evidencia que acabamos de mencionar indique a México como un pais donde la tasa de 
interés es muy sensible adas condiciones de los mercados mtemacionales, al menos en el periodo de 
referencia, falta analizar el impacto del aumento en las tasas sobre el nivel de actividad de la economía. 
A pesar de que dichos efectos son dificiles de medir, especialmente porque no existe an formación sobre 
as de interés activas locales, a través de algunos imdicadores se puede relativizar la 


cl nivel de las e 
importancia que tene este tactor. 


En los úlumos años el cródito de la banca comercial no parece jugar un rol determinante en la 
evolución del nevel de acuvidad de la econornma mexicana, tal como se observa en el gráfico: la 
economía sigue creciendo a pesar de que el eréduto, medido en términos reales, no logra recuperarse. 
Por otra parte, la evolución: de las operaciones en cl mercado busáol no parecen indicar que el 
mercado de capitales haya reemplazado al crédito bancano como fuente de financiamiento en el 


mercado local". 
GRAFICA 36 


Wired de acéricdad ay ego y Cr o de la dera corre dal 


eo — bo 


Base 1995=100 


FB! cese Croo de ha barca comer al 


, Ñ ' : 
Lo dor ús tres ao el aumentos da das perreo mos ade La bolsa de y adoro metan representa poco más deun serio de 


la canta en ol area de da dra a coses tl 


155 


3. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL: HACIA UNA NUEVA ECONOMÍA GLOBAL 


La desvinculación entre financiamiento a través de la banca comercial y nivel de actividad se hace muy 
marcada en cl caso de la industria manufacturera, sector que lideró la recuperación en la 
posdevaluación, aumentando su participación en más de 2 puntos porcentuales del PIB entre 1995 y 
1998. 


En este caso, las posibilidades de financiarse en el mercado extemo, dado que buena parte de la 
producción de este sector se exporta, tienen que haber jugado un papel importante. 
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Así, aunque la marcada volatilidad del po de cambio del segundo semestre de 1998 se haya traducido 
ch mayores tasas reales de interés, el impacto sobre el miel de actividad en México se vería 
amoraguado debido a que parte de los sectores de la economía no dependen del sistema financiero 
local. Elhecho de ser una economia abierta, con importantes vinculaciones intra firma con Jos listados 


Unidos, permite a muchas empresas exportadoras aislarse de las condiciones del mercado local. 
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Comparemos la crisis que esta viviendo brasil con la crisis del “Tequila en Mexico antes de que se 
dicran. Como puede observarse en la “Fabla siguiente las presiones financieras de Brasil son 
importantes pero significativamente menores a las presiones que tuvo México en 1995. La relación 
reservas intemacionales a requenmentos financieros del exterior, en millardos de dólares, cn Brasil 
durante 1999 es de 70 a 55, mientras que en México durante 1995 esa relación cra de 6 a 40. Esta 
diferencia se explica porque en Brasil el paquete de ayuda financiera se obtuvo antes de la devaluación 
mientras que en México se obtuvo más de tros mesas 


CUADRO 14 
Medico vs. Branil Pro- Crisis 
RMobeo Miíxica 1994 Benail 1998 
PTB Nominal (US$ millardos) $21.29 T73I6O 
Hebirentos (arllanes) 893 164.8 
PIB Pr Capita (US$) 4,726 4,466 
Croochoiento del PIB ADA 0.ss 
Lafleción (Precios al Coasamnidor) 7.1% am? 
Bisfance Pucal (como Yo del PIB) 0.2% LI 
Tas de Daosunploo AS 7.7% 
Delanza Comercial (UsSimn) -18,464 -6,436 
Proracdio Mensaa) de Exportaciones (USfreno) 5,074 4.333 
Promedio Mensual de inopormcioses (US na) 6,612 4,798 
Cocota Cortina (Usen) 23.662 34,000 
Cuenta Correna / POB -7.DYo 4.5% 
Roascrvas Intermcioaalea (USifmo) 6,100 0,000 
Reservas Incerascionales / amortizaciones de dema * 015 2127 


* Con besa en al tods de puecicas al comal del PIPE 
* Aeruerriracioneo pelaimros 12 micsco ale la dema exrormaa total 
Puener: laocmocionaa com hase em deme des INIEC5I, Beerzico y Heaco Cemnrral de Bara 


Mosrual que en el reste de Amma Datma, alietinos factores, subproductos de la cris mundial, 
méluyeren negativamente cubra da rasa de ercemmente de la economía mexicana durante 1998, Uno de 
ellos es La diseminación: del precro del perróles y su etecto sebre has finanzas públicas: el ajuste del gasto 


púbhco a da carda on des anpresos que trederos terminó atectando el nn ed de acidad arrewado. 


Otro de dos elementes adi erses resultó de da mestabilidad financiora + su etecto sobre la tasa de mterás 
que, aún considerando comen hecho da creciente desvmenidación entre inranciantente mtemo y nivel 
de actividad durante este peñodo, tna consecuencias nevativas sobre e erecumiento de la cconomiía a 
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través de su impacto sobre las decisiones de consumo y de inversión. Hstos son dos de los factores que 
surgieron de la coyuntura intemacional y que explican la desaceleración de la tasa de crecimiento del 
PIB en 1998. 


Por el lado de los factores postivos que influyeron sobre el crecimiento de la economía mexicana cn 
los dos últimos años se destaca, junto a una estructura de exportaciones diversificada, el hecho de estar 
acido a la evolución de un socio comercial de la magnitud de Estados Unidos, que permaneció al 
margen de la ersis mundial. Este resulta un factor que ayuda a explicar porqué México está creciendo a 
un buen mtmo, en comparación con el resto de los países latinoamericanos, que son más "global 
traders” y exportadores de commodities y por tanto fueron muy afectados por la ensis internacional. 
Debido a que no se espera que se produzcan coletazos financieros importantes ni tampoco una caída 
adicional en el precio del petróleo que haga necesano otro ajuste fiscal, durante la segunda mitad de 
1999 no estarian presentes des de los factores que afectaron negativamente el crecimiento agregado a 
finales del año pasado + En cambio, de acuerdo a los úlumos pronóstcos, el factor "Estados Unidos” si 
Aa estar presente casi en rual mapnetud, lo que representa una buena noticia para la performance 


volve 
exportadera P sy por da tanto, para buena parte de la economia mexicana. Por tanto, la vinculación 
comercial con da cconamía nortcamencana aparece como un demento importante para esplhicar las 
buenas perspectivas de creciente que tene México para los proximos años en relación a la mayoría 


delas economías lane americanas. 


CUADRO 15 


CRECIMIENTO DEL PIB EN LATINOAMERICA 


ARGENTINA 
BRASIL 
CHILE 
COLOMBIA 
MEXICO 
PERU 
URUGUAY 
VENEZUELA 
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Van el ultimo trimestr de 1798 cd PIES creci ado 2 0 


Ya 1940 clic remento de lar ventas mexcanas al exter alcanzaría RS de acuerdo al promedio de La prayicoones de 
das consulrmras dedos CAE, CAE, CIEAGEN y BDursarmnmdimca. 
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10. Sim Depresion 


A medida que la protundización de la esas temacional obhyó a revisar hacia abajo dos pronósticos de 
erccimento de la economía mundial para 1998-1999, las posturas más pesimistas fueron ganando 
creciente terreno. La conjetura más difundida al respecto fue que el escenano mevitable era el de una 
repetición de las calamidades vividas en da década del tremta. Aunque no se deja de reconocer las 
marcadas similitudes existentes en La génesis de las dificultades y en la naturaleza de los problemas que 
caractenzan al actual panorama económico mtemacional, vale la pena destacar que extsten aún asi 
notortas diferencias > parncularmente en lo que se refiere al entorno institucional y de politicas- 
respecto de aquella coyuntura. 


En primer lugar, cabe ciestacar que uno de los canales prinaipales a traves de los cuales el crack bursáinl 
de 1929 y las presmnes tecesivas imierales denvaren en caidas acumulauvas del producto y en la 
generación de desempleo en una escala masiva fue la conducción de la polituca monetaria. En efecto, 
las autoridades monetarias de la Epoca, resteimgidas por la vigencia en vamos paises del régimen de 
patrón oro, contaban con escasos prados de libertad para manejar la oferta monetaria y los unlizaron de 
manera desafortunada promesiendo acuvamente la contracción monetaria. En ctecto, ne sólo se 
resinaron, en des países con défitort externo, a observar cómo se producia la contracción monetaria 
sino que, en el caso de EEUU, estentiaron mediante la venta de bonos públicos las consecuencias 
monetarias del superávit. Esta polínca, implementada en la convicaión de que la restnicción monerana 
ayudaria a combirr da especulación: en dos mercados de activos, era exactamente lo opueste de lo que 
las economías necostaban para evitar caer en la depresión. En la actuabidad, por el contrario, la vngencia 
de pos de camino torantes entre las peineipales monedas, aunque al costo de una exacerbación 
marcada de la volinbdad cau cotización, garantiza un mayor control de la oferta monctana por parte 
de las autendades cconónacas y las habida para mamobrar cn torma contracichca emo cases «de ser 
Necesario. De histo, esto es do que desde alrunos sectores se les está reclamando a los bancos centrales 
de dos países mdistralicadeos y en parecular a la Reserva Eederal norteamencana cuando se les extge 


que bajen das tasas de mteros que nea para dos préstamos de corto places. 


En segundo lugrir. durante da Gran Depresión la mayoría de los peobremos, parucularmente los de 
EERGUÚ y Gran Bretaña, implementaron da que Minsky denominó una estratena de «XNo-No 
intervention caumractencada por la combinación simultánea de la restcción: menetana, la ausencia de 
toda politica de sisatare a des bancos por parte del banco central oyo una pelíbca fiscal pro -cichica 
onentada a alcancar el osuabibao del presupuesto y las ranas públicas. Dicha polinica toc combanda 
ch su moment no slo por Keynes ano por buena parte de dos panarpales econotmistas de la época 
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pero no fue hasta la adopción del programa roosvychtiano del New Deal y el estallido de la segunda 
guerra que se comprendió cabalmente la inadecuación de dicha estrategia En la actualidad y 
principalmente como consecuencia de las lecciones arrojadas por aquella experiencia, no sólo los gastos 
< ingresos gubemamentales ocupan un lugar mucho más sigmficativo en la composición de la demanda 
agregada y del impreso disponible del sector privado, respectivamente, sino que los hacedores de 
política cuentan con una comprensión más acabada acerca del rol que puede desempeñar la utilización 
de la politica fiscal como herramienta contracichca. lin consecuencia, el manejo del gasto, los ingresos y 
la política de endeudimento público están en condiciones de desempeñar un papel mucho más 
efecuvo para estabilizar el comportamiento de la dernanda agregada. Ciertamente, tal como lo pone de 
manifiesto el case gapenés de los últimos años y en forma simular a lo que ocurría en los treinta, la 
probabilidad de que el manejo de la política fiscal sea capaz de alcanzar estos objetivos depende 
erucialmente de la credibilidad de la musma. 


En tercer término, cabe destacar que en la actualidad la economía intemacioónal cuenta con un conjunto 
de instituciones financieras multilaterales constituidas luego de la segunda guerra con el objenvo 
explicito de evnar la repención de una depresión plobal. De hecho, entre las responsabilidades 
especificas del EME se cuentan Tojgrar un manejo adecuado de la hquidez internacional, monitorear la 
evolución de la econermía mundial, y actuar, en caso de necesidad, como prestamista de última imstancia 
en escalamtemaciónal de aquellas economías que enfrenten dificultades transttonas en sus balanzas de 
Pagos. Debe notarse, no obstante, que aunque la presencia de 

esta suerte de red de seygundad mundial ha sido de crucial importanesa para loyrar que episodios tales 
como la crisis del tequila quedara circunseripta, esencialmente, a las resiones y agentes inicialmente 
atectados, su papel en La ersis actual está siendo mucho más cuestonado. 


Cabe mencionar ha eran simibitud entre el mercado accronano de 1929, dada su caracerisuca hacia la 
baya y la actual ensts, comparando únicamente el indico Nikker de 1998-1999 y el índice Standard de 
Poor's de aquella época,tenemos una perfecta comparación entre estos dos tempos; ademas no 
debemos ebvidar las tasas de mteres de descuento que en 1929 tendieron a disminuir hasta llegar cast a 
O, de gula manera paso en la actual crasas. 
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Por un lado, pues tanto el FMI como el Banco Mundia) a partir del diagnóstico elaborado hacia fines 
de la década pasada y que cristalizó en los denominados «Washington Consensus» y «market friendly 
approach to devclopment? impulsaron entusiastamente las políticas de desregulación financiera 
domésnea y hberalización de la cuenta capital implementadas por los países de Asia micialmente 
afectados por la presente crists. Según varios importantes cconomustas tales políticas, y particularmente 
su adopción emplementación aceleradas a través de estrategas de shock, se encuentran, precisamente, 
en la géness de los descquibbrios financieros que dieron onien a la debacle. 


Por otro lado, el EMI ha sido enticado por su mncapacidad para prever la ocurrencia de la crisis y, 
especialmente, por el carácter de las polincas recomendadas a dos países afectados. Hstas 
recomendaciones reeditan la conocida condicionalidad de los paquetes de ayuda iinanciera del EMI en 
los que, conno tendió a ocurrir sistemáticamente on Aménca Lata durante la década del ochenta, la 


combmación de la devaluación con la resticción fiscal y monetarna, a las que se suma ahora la 
exteneia de reformas estructurales en medio del pánico, producia las más de las veces un overkall en el 
ayuste. 


Sia ello se agrega el hecho de que la magnitud de la ensis ha agotado prácticamente la capacidad de 
asistencia financiera regular del EM] parece claro que en la actualidad las funciones de prestamista de 
últimaanstaneia en escala mtemnaciona) están lejos de estar completamente aseguradas. En este sentido 
vanos analistas han señalado la presencia de una seña miconsstencia en la situación que atraviesa la 
economia adobal Dicha meonsistenera residiria en la asimetria existente entre un mercado financiero 
mtemacional completamente hberahzado y en creciente expansión y la ausencia de un marco 
insttucioónal apropiado para su regulación. Se señala así la ausencia de instituciones dotadas con los 
recursos y atmbucrmes sabicientes como para hacer frente a situaciones agudas de ihiquidez a escala 
intemacioónal tal como la que actualmente se encuentra en pleno desarrotlo. 


Menque has urgencias de la actual coyuntura señalan la necesidad de consolidar las instiruciones de 
mtervención actualmente existentes y reforzar su capacidad prestable está creciendo la opiruón 
favorable a conste, para el mediano y largo plazo, mecanistaos de mtenrvención: precautona 0 
prudencial 


capaces de bendar un marco msntucional adecuado para el desarrollo de las transacciones financieras 
mtemacionales. Sm embargo, en el corto plazo, es evidente que se debe apelar a terdeas dos recursos 
exstentes a fin de coosttr una red de segundad de ementencia capaz de proveer da hiquides meoncrana 
ntemaciónal en Case de ser necesa. Ple ha conducido al imitenteo, hasta abora fallido, de recapitalisar 
ad bMil a dotardo de mayores recursos. Habla cuenta de la actual emergencia mmtemacional es evudente 
que las preocupaciones relanvas al moral harard Umplicito en dos bar euts del ondo deben dejar huyar 
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al objetivo prioritario de acorr la posibilidad de nuevos contagios. Sin duda, la no resolución hasta cl 
momento de dicha cuestión ha agregado una cuota no menor de incertidumbre al esconano, ya de por 
sí crítico, en el que se desenvuelve la cconormía internacional. 


Por último, cabe destacar que la escasa probabilidad de que se produzca un escenario similar al de los 
treinta reside, esencial y un tanto paradójicamente, en el hecho de que aquellos acontecimientos, de por 
si altamente excepcionales, ya ocurneron en una ciecunstancia. Y aunque ello no los toma per se 
irrepetibles si garantiza una dosis no menor de mmunidad frente a su recurrencia. De hecho, no resulta 
exagerado afirmar que buena parte de la 


gesuón macrocconónaea de la segunda parte de este sido estuvo orientada a evitar la repetición de 
aquella expenenera y que el desarrollo de da propia teoria macrocconómica estuvo signado por la crisis 
del treinta que funcionó a modo de un permanente marco de referencia” . En este sentido, habria que 
adnutir que st tales episodios se repiten dle sería en buena medida una manifestación de que las 


sociedades, en ocasiones, tambien pueden desaprender . 


La garantía, sin embargo, para que las lecciones de da historia no sean olvidadas pasa, en buena medida, 
por reconocer que la naturaleza de dos problemas que enfrenta hoy la economía mundial guarda 
importantes similntudes con los que condujeron, en su momento, a la Gran Depresión y dieron 
nacimiento a la macrocconomiía como rama especial del razonamiento económico. En efecto, la 


macroeconomía modema surtó esencialmente 


como una reflexión: sobre los problemas que, en el final de la década del vente y cormenzos de la 
sigurente, condujeron a la aparición de tallas de coordmación a nivel agregado y, consecuentemente, a la 
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generación de desequilibrios macrocconómicos de magnitud y duración inusitadas. En todos los casos, 
frente a las senas fallas evidenciadas en el funcionamiento de los mercados en tales circunstancias, se 
tomó necesaria la intervención gubernamental a fin de brindar señales que operaran en el sentido de 
coordinar las expectativas de los agentes del sector privado y poder sacar a las economías de la 
depresión, la detlación y el desempleo. En la actualidad, el problema luce similar cn más de un sentido y 
distintas clases de intervenciones pueden estar siendo necesarias para evitar que la cconomía mundial 


caga en una recesión mundial 
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EAMIENTO DE LA NUEVA ARQUITECTURA 


FINANCIERA INTERNACIONAL 


2.1 La Nueva Arquitectura Financiera Internacional” 


"ste apusrtado esta basado bisicamente en el hiro “Voward a New: International Vinancial Architecture — A 


Practical Post Asia rigends” escrrto por Barry Eschengren riemino del Institiste Vor Intermatiora! Economics. 


La experiencia de los años noventa demuestra bien a las claras que la globalización financiera 
actual (esto es, el orden a sistema financiero vigente en el planeta, aunque quizá seria más 
adecuado hablar de desorden o de “no-sistema" comporta un buen número de graves 
inconvenientes. Provoca. en Otras cosas, una crecssente meostabibidad econórmuca y monetaria a 
escala mundial, asi como ensis financieras recurrentes, en parucular en los paises emergentes. 


la evolución de la economia intemaciónal en los años noventa ha presentado, como es bien 
sabido, muchos dientes de sierra, con tasas de crecimiento del producto bruto mundial 
mtenores al 3%0 en 1990-93 y en 1998-99 y supenores al 440 en 1994-97, y con una importante 
volaulidad de los npos de cambio de las memnedas peneaipales. En cuanto a las ensis financicras, 
han sido en el último decenio cada vez más impredecibles, próximas en el nempo, graves y 
duraderas: Sistema Monerano Europeo, México, Asia oncntal, Rusia, Brasil, Ecuador, etc. La 
relación de causalidad entre elobalización y enmsts se produce por dos vias ponampales: en primer 
lugar, a través de la creciente volanhdad financiera (provocada por la asimetría en la 
información, el uso de productos denvados y el apalancamiento de aliunos grandes fondos de 
inversión Ccolectivado y. en segundo lugar, mediante la alteración que propicia en dos parámetros 
fundamentales de las economías nacionales (de resultas de la modificación en la cuantía y 
estructura de las entradas de caputal y de la hberaliración financiera acelerada). 


Con el in de contener la anestabilidad internacional y da posibilidad de cnsis nacionales, es por 
tanto necesano diseñar una nueva arquitectura financiera intemacioónal, ln palabras de Barry 
Vachengreen , autor del fascinante dibro Pesid s Nes Desermiccona Dinamica iivébrtetur — 1 
Priesical Pos Arta Ae se0trata de “retermar las instituciones, las estructuras y las políticas 
con objeto de predectrr, preventa y resolver major las ensis financioras 


Las enmsis que se muentren en 1997 aceleraren tante da discusión como las medidas sobre la 
nueva arquitectura financiera, que va había sido abordada, tras la entsis mevicana, en la cumbre 
de Maltax del 057 cn 1993. La reumón de Miristros de Economia y de Gobernadores de 
bancas centrales de des países del G22 en Washington cabral de 1908: creó tres grupos de 
trabayo sebre da reforma de la arquitectura financiera internacional: sobre la transparencia y 
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control (accountability) de los mercados internacionales, sobre el fortalecimiento de los sistemas 
nacionales y sobre las crisis financieras. 


4.1.1 Principales Objetivos De La Arquitectura Financiera Internacional 


31 primer objeuvo es el de regular, tanto a escala intemacional como en los paises de origen de 

los flujos de capital, los mercados financieros internacionales. Para tal fin, es necesario, sobre 
todo, desincentuvar los flujos a corto plazo, que tienen un marcado carácter descstabilizador, al 
ser excestvos y reversibles, y que por tanto son causas determinantes de crisis financieras?. 
Además, también resulta preciso combatr la extrema volatilidad de los tipos de cambio. Como 
señala Gotifid-Jones, hay que fortalecer las regulaciones existentes en los paises de origen de los 
fujos de capital, colmar las brechas reguladoras en ese campo, coordinar los esfuerzos de 
regulación a escala antemacioónal y supervisar y asentar sobre bases más sólidas el sistema 
financiero ntemacional. El segundo objenvo de la Nueva ¡Arquitectura Financiera debe ser 
predecir, prevenir y, en su caso, geshónar mejor las crisis financicoras en las economías 
emergentes, tanto para OVILAT Sus £TAVOsas CONSECUENCIAS IMOIMAs CoOMo para contencor sus serias 
repercusiones intemaciónales. Por ejemplo, se ha estimado que los 116 episodios de crisis 
cambiarias detectados en las economias emergentes entre 1975 y 1997 han supuesto una perdida 
acumulada media de producto (respecto de la tendencia) de 7% del PIB y que los 42 episodios 
que ensts bancanas que a menudo las acompañan han tenido un coste de 14% del PIB. Además, 
cl menor ercemmento del producto bruto mundial en 1998 y 1999 respecto de años antenores 
puede achacarse cn buena medida a dos efectos de las emsis asiáticas y lauinoamencanas. 


En 1998, cuando las ensis asiáncas estaban en su apogro, parecia exiser consenso intemacional 
y decisión pelinca sobre un ampho desarrollo de la Nueva Arquitectura Financicra. Sin 
embargo, los acontecimentos postenores (la sorprendente recuperación de las cconomias 
asiáticas, el control de las ensis en Aménca Latina y la mayor estabilidad mundial) han hecho 


desaparecer esa sensación de urgencia. 


En cuanto a la regulación intemaciónal, se han dado pasos importantes (aunque claramente 
msuñicientes) en tres campos: transparencia e mformación, vigalancia y modificaciones en las 
normas de actuación. Una de las causas de las úlumas ensis ha sido la falta de transparencia y de 
mtformación adecuada sobre los sistemas financieros nacionales. "Pal inconveniente se ha 
intentado pahar recientemente en diverses organismos ntemacionales. En el Fondo Monetano 
Intemacional ¿EMD, se ha establecido la necesidad de dar a conocer notas públicas de 
mtformación ¿Public Information Notices, PIN) sobre la situación de los paises sujetos a 
examen por el bondo y se ha recomendado la publicación voluntaria de los statf reports que se 
redactan tras das consultas con arregto al articulo IV. En el caso de paises con programas de 
reforma y uste, se han publicado las declaraciones de mtencioneos (Letters of [ntent, LOI, 
se ha tomentado la publicación de las dehberaciónes del Fondo sobre elo uso de sus recursos 
(Use of Fund Resources, VWER) Ndemás, el EME ha empezado a promover la dsemmación 
pública de dates - especialmente sobre reservas en divisas de las economias que pueden 
acceder a los mercados intemacionales de capudes (Special Data Dissemination Serendards, 
SDODS, normas ercadas en 1996 y reformadas en marzo de 194099 o sobre las que aún no pueden 
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hacerlo (General Dara Dissernination Siandards, GDDS). Por su parte, en el Foro para la 
Estabilidad Financiera (FIEF, véase más adelante), con ayuda del Banco de Pagos 
Intemacionales (1315), de la IOSCO (International Organization of Securities Cormmissions) y 
de la 1AIS (Intemacional Association of Insurance Supervisors), se han creado grupos de 
trabajo sobre los centros financieros offshore, los flujos internacionales de capital a corto plazo 
y las instituciones no bancarias con un alto grado de apalancamiento (Highly Leveraged 
Institurions, HLI. 


ln lo que atañe a la vigilancia de los mercados financieros internacionales y nacionales y de la 
evalución macrocconómica de los paises, destacan, en particular, la creación, por el (57, del 
Foro para la Estabilidad Financiera (Financial Stability Forum, FSF) y la elaboración de 
nuevos instrumentos de seguimiento cn cl EMI, El Foro para la Estabilidad Financiera vio la luz 
en la cumbre de Ministros de Economia y de Giobemadores de bancos centrales de los países 
del (657 que se celebró ca Bona en febrero de 1999. Cuenta cn la actualidad con 30 membros 
(su Presidente, tres representantes por cada pais del (37, un representante de Hong Kong, 
Simgapur, Países Bajos y Australia, dos representantes del FMI y del Banco Mundial, uno del 
BIS y de la OCDE, dos representantes del Comité de Basilea para la Supervisión Bancana, dos 
de la KIOSCO, dos de la PAIS, y uno de los dos comités de expertos de los bancos centrales). Sus 
objenvos son valorar las vulnerabilidades del sistema financiero intemacioónal, identificar y 
supervisar las medidas necesarias para remediarlas y mejorar la coordinación y el intercambio de 
nformación entre las disentas autondades encargadas de la estabilidad financiera. Además de 
reunirse dos veces al año, el FEF ha cercado, como ya se mencionó, tres grupos de trabajo: 
sobre lis insttriciones con un alto grado de apalancamiento; sobre la volatibdad de los flujos de 
caputal y la deuda externa a corto plazo; y sobre los centros financieros otfshore. 


Aunque la ercación de esc Foro es un importante progreso, Gnititb-Jones) ha destacado dos de 
sus inconvenientes: la ausencia de representación oficial de paises emergentes (especialmente de 
ecconomias emergentes, aunque está prevista la parnespación de Chile y de Malasia en el grupo 
de trabajo sobre ujos de capiral, habida cuenta de su expenenesa con dos controles): y su escasa 
va todas luces insuficiente capacidad msttucional, por lo menos hasta la fecha. En cuanto a la 
virdancia del EME, en sepuembre de 1999 se decidió en ese organismo crear un contfunto de 
mdicadores macroeconómicos de previsión (Prudencial Macrocconomic Indicators, PMI, 
con objeto de identificar con antelación suficiente las vulncrabilidades prineipales de las distintas 
economias. Esta últuma tarea se antoja difical, a la vista de la muy distinta naturaleza de las 
SUCESIVAS Cs, que mctuso dos más sotfisacados estudios sobre indicadores han sido totalmente 
meapaces de predecir. 


Finalmente, el estudio del cambio en las normas de comportamiento de las mstituciones 
financieras pavadas ha sido encomendado al BIS. En qunso de 1999, el Cormté de Basica para la 
Supervisión Bancana (Basel Commutec on Banking Supervisión) propuso un nuevo marco 
sobre la adecuación de capital (New Framework on Capital Adequacy), para sustituir al vigente 
desde 1988. El objeuvo principal es modificar dos requisitos de capital de los préstamos 
interbancarios intemacioónales, que hasta entonces vamaban entre 8% y 20% (cl lamado ratio 
Cooke), y que, con el nuevo marco, podrían alcanzar hasta cl 40%, en el caso de los prestamos 
de aho mesgo. Además, el Comic de Basilea ostá trabajando isvualmente en la maorna de la 
regulación financiera y de la supervisión bancana nacionales, con arregdo a dos Core Prnneaples 
on Bankins Supervisión de 1997, especialmente en lo que respecta a las relaciones entre los 
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bancos comerciales y las instituciones financieras no bancarias con alto grado de 
apalancamiento. 


Junto con las mejoras de regulación, el otro campo principal de los esfuerzos para crear una 
Nueva Arquitectura Financiera es cl de la prevención y gestión de las crisis financieras. El FMI 
ha conseguido una mayor financiación para sus operaciones de préstamo, mediante el aumento 
de cuotas, la emisión de derechos especiales de giro y los nuevos acuerdos de préstamo (New 
Arrangements to Borrow, NAB), así como a través de la creación de una ventana de 
endeudamiento extraordinaria. En cuanto a las cantidades suministradas por cl FMI, en 1997 se 
ercó la Supplementary Reserve Facility (SRF) y, sobre todo, en abril de 1998, se implantaron 
las líncas de crédito conungente (Contingent Credit Lines, CCL). las CCI. suponen dos 
novedades respecto de los programas de rescate tradicionales del FMI. Por una parte, son 
fondos que se sumnstran antes del estalbdo de una ensis financiera. Por otro lado, están 
pensados para paises que, aún temendo unos parámetros fundamentales sóbdos, son 
susceptibles de ser vieuma del contagio. Gniffith-fones ha mostrado reservas sobre la untidad de 
las CCE: cuantía himitada en la práctica: requisitos excesivos para poder optar a esos fondos; 
dudas sobre sí resulta conveniente o no su confidenciabdad; cródito no disponible para países 
que tengas ya financiación regular del EMI; y posibles efectos nocivos en los paises receptores 
(caida del PIB y aumento de la entrada de capitales extranjeros). 


En suma, los pnnerpales progresos hasta la fecha han sido sólo dos: el Foro para la Estabilidad 
Financiera y las CCL. Ambas imicianvas tenen, por lo demás, algunos inconvenientes. 


Muchos especialistas (y algunos gobiemos) han pedido, por tanto, mayor audacia en la ercación 
de una Nueva Arquitectura Minancicra, por entender que las medidas adoptadas hasta ahora son 
insuficientes y discutibles. Por ejemplo, CGntiith-Jones reclama una regulación estricta de las 
inversiones en cartera y del uso de productos financieros denvados se ha sugendo una reforma 
radical del FMI. Muchos autores han destacado la necesidad de implicar al sector prvado en la 
prevención y gestión de las cmsis financieras. la UNCTAD ha defendido la necesidad de 
perminr suspensiones temporales de pagos a dos paises en dificultades. Se ha msisudo 
igualmente en la necesama estabilización: y coordinación de los npos de cambio de las monedas 
pnneapales. Se ha reavivado la propuesta de crear un impuesto sobre las uansacciones en divisas 
o impuesto Fobia, que algunes organismos, como e PXUD, vienen reclamando desde hace 
nempol. También se ha sugerido que cualquier medida seria incompleta de no mediar una 
coordimación de las polincas macroeconómicas a escala intemacional. 


UNCTAD (1998), “The Management and Prevennos of Financial Cases”, cap. IW de UXCTAD, Trade and 
Development Report 1998, Conferencia de las Naciones nadas para el Comerc y el Desarrolo, Ginebra. 
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4.2 Diversas Propuestas y un Solo Fin 


Algunos destacados cconomistas, periodistas y académicos han propuesto crcar nuevas 
instituciones internacionales. 


Veamos esas propuestas una por una. 


1. Inversiones en cartera y productos derivados. 

Griffith-Jones ha señalado que es preciso regular los flujos de inversión en cartera y cl uso 
de productos derivados (opciones, futuros y swaps). Una posibilidad en tal senudo podría 
ser establecer requisitos de reserva en metálico, depositados cn cuentas remuncradas de 
bancos comerciales y ponderados cn función del riesgo macroeconómico del país de 
destino, especialmente para las inversiones en cartera de las mutualidades y de otros fondos 
intemacionales de inversión coleciva. En cuanto a los productos derivados, se ha sugerido 
que los bancos que emiten cesos productos estén sujetos a cocficientes de reserva 
especificos. 


2. Reforma del FMI 

Blecker en su libro “* Taming Global Finance ?, y, en menor medida, Hichengreen han 
propuesto una reforma ambiciosa del FMI. Para Blecker, el EMI sería más eficaz si se 
regionahizase: por ejemplo, la propuesta japonesa, hecha ya en 1997, de crear un Fondo 
Monetario Asiático (EMA) no carece de sentido, pese a haber sido desechada sim 
contemplaciones por Washington. Además, son impresemdibles cambios en la gestión y en 
las politicas del EMI. Su equipo dinpente debería ser remozado, tras los errores comendos 
en Asia e Rusia. Debería aumentar el control de las actividades del Fonde por dos 
gobiemos, a los que el organismo debería render más cuentas. En cuanto a las políticas, el 
EME debería hacer que sus programas de ajuste y de rescate se correspondicsen más con las 
necesidades paruculares de cada país, hacer recace los costes del ajuste también en los 
acreedores y, más en seneral, tender a promover la prospendad y la equidad, en lugar de 


sólo la estncta estabibidad macroeconómica. 


En cuanto alos fondos disponibles para el EMO, podrian aumentar sí éste pudiese recurnr a 
los mercados pnvados de capital, a sus reservas en oro, a la emisión temporal de mas 
derechos especiales de 2mro y a acuerdos de swap con los bancos centrales. La financiación 
total dispomble para los paises en dificultades deberia provenir no sólo del EMI sino 
también de créditos concertados entre el Fondo y dos bancos pnvados. Además, como han 
señalado las Naciones Unidas, el EME debería abstenerse, en las contraparndas que exige a 
cambia de sus programas de rescate, de mtentar moditicar aspectos relacionados con las 
estrategas emstituciones econónmcas y sociales de un país; de abarcar áreas que mcumben a 
VtroSs  ongamismes  mtemacionales, como por Eemplo las comercides: de exunr la 
convernbibidad de la cuenta de capital, o de imponer un detemmmado ránmen de apo de 
cambro. Además, especralmente a la laz de do acontecido durante Las emsis asiáticas, el EMI 
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debería incluir en tales programas cláusulas de reducción automática del carácter rostricuvo 
de la política macrocconómica si la contracción del PIB fuera mayor de la prevista. 


3. El sector privado y las crisis financieras. 

Para implicar al sector pnvado en la prevención y la gestión de las crisis financieras, sc han 
sugerido diversas medidas: obligar a los bancos comerciales a establecer líneas contingentes 
de crédito privado; restringir el uso de productos denvados cn los contratos de deuda 
(especialmente de las llamadas put options); y cambiar las cláusulas cn las emisiones 


intemacionales de bonos. 


4. Suspensión de pagos en las economías en crisis. 

La suspensión temporal de pagos por los países en ensis ha sido cada vez más aceptada. Por 
ejemplo, en el mtorme del grupo de trabajo del (22 sobre las cnsis financieras 
intemacionales (octubre de 1998), se señala que el FMI debería suministrar cróditos de 
emergencia a un país que haya declarado una suspensión de pagos, siempre que ésta sea la 
única salida posible, que su guobiemo se comprometa a Hevar a cabo retormas de alcance y 
que se desphieguen todos los esfuerzos posibles para llegar a acuerdos con dos acrecdores.. 
Para la UNCTPAD, la suspensión de pagos debe ser contemplada como una postbilidad legal 
(standsall provistons), a la que los países en ensis puedan recurnr de manera unilateral, 
elevando tal decision a una conusión mtemacioónal independiente, cuya aprobación daria 
legiemidad a la medida. 


S Coordinación de los tipos de cambio. 

En cuanto a la coordinación de los apos de cambio de las monedas panempales (dólar, yen y 
curo), se trataría, según Felix? de restablecer un sistema simular (aunque suavizado) del 
existente durante el penodo de vigencia del régimen de Bretton Woods. Los bancos 
centrales de PEUCU, Japón y la UR se comprometernian 2 mtervem9a en los mercados de 
divisas para mantener las fluctuaciones de las monedas en una banda determmnada Además, 
se erearian “zonas objcavo” (target zones) con las que las monedas de los paises emergentes 
podrian converyer. 


6. *“Tobínrax”o Impuesto Tobín 

También se ha revitalizado da propuesta de crear un impuesto global uniforme para las 
transacciones mtemacionales de divisas (impuesto Tobin o "Fobm tax). Para Fehx, ese 
impuesto servinia para contener la especulación (habida cuenta que el 0% de los dos 
billones de dólares diamos que se mueven en ese mercado tene un plazo internor a una 
semanal, no afectaría a las transacomnes por monvos comerciales o de inversión directa 
(que se veran benetñiciadas por la reducción del meso cambiario y del coste de cobertura, 
en un contexto de mayor estabilidad de dos apos de cambio) y permitira a dos amebiemos 
obtener más ingresos para amtervenair en dos mercados de divisas y para llevar a cabo políticas 
de pleno empleo y de bienestar social Sir embargo. Barry Eichengreen considera que 
exsten vanos problemas de npo técnico en el impuesto Tobm. En primer lugar, puede 
resultar imsuticiente (sie entablece con un apo modesto) para alterar de manera sumificanva 
el componamiente de dos especuladores en momentos de ensx En sexmundo tórmano, 
podra ser evadido consuenando las transacciones en paraises Miscales, cuya romulación Cs, 
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por definición, problemática. En tercer lugar, puede dar lugar a una sustitución de activos, 
ya que las transacciones de divisas podrian hacerse por conducto de compraventas de muy 
diversos activos altemativos denominados en divisas. 


7. Coordinación macroeconómica global. 

Las políticas cconómicas, especialmente en los países desarrollados, deberían evitar 
orientaciones muy disuntas entre st, ya que tal divergencia provoca altos diferenciales de 
tipos de interós, fuertes movimientos de captral y alteraciones bruscas en los pos de 
cambio de las monedas. Además, cn momentos de crisis en las economías emergentes, seria 
necesario mantencr y coordinar políncas expansivas en los países desarrollados, para evitar 
aún mayores salidas de capital desde las primeras y para garantizarles mercados de 
exportación con los que obtener divisas. 


8. Nuevos organismos internacionales. 

Algunos autores han hecho propuestas aún más ambiciosas, como la ercación de nuevos 
Organismos intemacionales: George Soros, el especulador mas grande del mundo, dio su 
idea para la formación de una corporación intemacional de garantía de depósitos, El 
afamado cconomista Jeffrey Sachs penso cn un tabunal internacional de quicbras; 
Raufíman, aclamado poltologo y financiero dice que se necestta de una instancia reguladora 
intemacional de mercados ce msttuciones financieras o, en palabras de john Farwell, una 
World Financial Authority (WEA), ercada sobre la base del BIS; Garten, cconomista 
curopeo pide la ercación de un banco central mundial, etc... 


42,1 PROPUESTAS NACIONALES 


La propuesta de Eraticia 


El gobierno francés propone transformar el comité interno en un consejo que serviria como 
el cuerpo úlumo para la toma de decisiones en el EME Ese consejo, compuesto por 
ministros de finanzas de diferentes países, se reuniria con regulandad a fin de votar sobre 
aspectos relativos a las decmsiones estratégicas más importantes del Fondo, entre ellas los 
compromisos financieros. Fi gobieno galo recomienda que cl EME trabaje con el propóstto 
de que las insutuciónes financieras privadas adopten una “Carta de revelación”.  Apresura a 
los reguladores para que adopten reglas que mjan las acevidades de los ¿centros financaicros en 
el extranjero. Supiere que los países deben hberahzar sus cuentas de capital con mayor 
lenntud y prudencia: ademas recomienda, sn dar detalles, la ercación de una "cliusula de 
salvaguarda financiera” para que la invoquen los epobiemes, “en consulta” con cl FMI, a fin 
de protegerse a si mismos contra la mestabibdad ocasionada por los Muros de caprial. 


Lar propuesta de Estados Unidos de América 


Estados Unidos de ¡Aménca recomienda la creación de un mecanismo de contingencia 
financiera "basado en cl EMI para que cxnenda lineas de cródito a maciones que aún no 
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experimentan una crisis totalmente desarrollada, pero cuya estabilidad sufre amenazas 
potenciales. Esto daría a los paises con fundamentos politicos sólidos, dinero en relativamente 
corto plazo con altas tasas de interés. 


La propuesta de Canadíf 


El programa de seis puntos canadiense hace hincapié en la “vigilancia, en la parte de los bancos 
centrales del (5-7%, la búsqueda de políticas sanas cn las cconomias de mercados emergentes, 
atención a las necesidades de los Estados más pobres, acciones para fortalecer los sistemas 
financieros nacionales junto con la visilancia imtemacional, la elaboración de una estrategia para 
la prudente hiberalización de la cuenta de capital, así como imccanismos para que los 
inversiónistas privados, anticipen en la resolución de las emsts, en conercto, en la negociación de 
lineas de crédito permanentes y en la modificación de dos términos de los contratos de bonos. 
Indica la necesidad de considerar mecanismos de suspensión y sugiere que las naciones legasien 
una "cláusula de suspensión de urgencia” que modifique todos los contratos financieros 
transtrontenzos y que sólo seria imvocada si la cancelación de financiamiento de corta plazo 
amenazase la estabilidad financiera. Su activación requenria el acuerdo del comité ejecunivo del 
EMI. 


4.2.2. PROPUESTAS PRIVADAS 
LaAegsocía de Seguros de Crédito, de Soros 


George Soros ha sugendo la creación de una corporación púbhca para asegurar a los 
inversionistas contra cl incumplimento de las deudas. Los paises pagarían una tarifa cuando 
hicieran préstamos en aras de garanuzar el costo del seguro La deuda de cada país estaria 
limitada a un techo esupulado por el EME con base en su evaluación de la condición 
macrocconénaca y finanaoiera de las naciones. Dos próstamos que rebasasen ese techo no serian 
asegurados, a la vez que el Fondo no ayudaria a los Estados que tuvieran dificultades para 


cumplir con el servicio de próstamos sn aspirar. 


La Agencia Inrornacionalde Regulación y Calificación, de Kaufinan 


Henry Kautman crearia un nuevo orgarmismo antemacional con responsabilidades de supervisión 
y regulación sobre mercados e mstituciones fnancioeras Ese orgamsmo supervisaria las 
acovidades de imveraón y de toma de posción mo sólo. de dos intermedianos fmancicros 
tradicionales, sino también de los parnepantes 8 bancaress en dos mercados de finanzas 
(fondos de proteccion y otresd. Se le facultaria para que armmonisara dos requisitos minimos de 
capital, estableciera nermas undtormes de audtena y contabilidad y para que vigilara el 
desempeño de las mstiruciónes y des mercados financieros de sus miembros. Su junta dircoriva 
estaria compuesta por espreralistas en mveeneos: provenientes de "tedos los paises 
ndustraluzcades más nportantes”. Asimismo, prepereonana calificación pública de la calidad 
de crédue de los parnerpantes en el mercado suyotes a «o auronmdado De manera análoga, el EMI 
daria calificaciones de la fortaleza económica y tmanciera de sus membres y Las haria públicas. 
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Core Imernasional de Bancarrotas, de Rafler 


El esquema de Raffer para una corte internacional de bancarrotas es 

representativo de vanas propuestas académicas que comparten ideas semejantes. Este autor 
ercaría una corte intemacioónal de arbitraje cuyas oficinas centrales se ubicarian cn un país 
neutral que no fuera prestamista mundial activo mi solicitante de préstamos, y le daría la facultad 
de imponer una suspensión en caso de ensis, asi coma de aplicar tórminos cuando deudores y 
acreedores fueran incapaces de aceptar de manera voluntaria términos de reestructuración. 


El verdadero prestamista internacional de “último recurso”, de Meltzer 


Meltzer himitaria al EMI a hacer préstamos de cortes plazo a altas tasas de mterós a países que 
siguieran, en esencia, políucas económicas acertadas y fuesen capaces de otorgar una parantía 
válida. Los bancos centrales sólo podrian solicitar préstamos al Fondo si presentascen activos 
negociados de forma internacional, y ese orgamsimo estaría impedido para hacer préstamos sin 
recibir garantias comercializables, En algunos foros, Meltizer ha sugendo que el FMI podria 
cerrar y que cl BS, como banco central de los bancos centrales, podría desempeñar sus 


funciones. 


stamos def EMI 


Las. reglas de Caloquidis para Jos ps 


Calomiris sustmtumia al Fondo y al Exchange Stabilization Fund (Fondo de Estabilización 
Comercial) de Istados Unidos de Aménca por un EMI refermado que ofrecería una ventanilla 
de préstamos con descuento hmitado. Los prostimes sólo se darian a una tasa de interós 
“casegada” y por cortos periodos. Da ventamilla sólo estaría a disposición de los rmiembros del 


Fondo, cuya membresia extiria a dos puises que 


a) Inciesen que sus bancos tuvieran cantidades considerables de capital Y emtieran deuda 
subordinada; 

b) extendieran seguros de depósito para dos reclamos de deuda de otros bancos 

CS) impusiceran un requisito de hquides a sus bancos que dos ebhease a tener 20% de sus 
ICUVOS MM cÍECaroO o nun sustituto muy semajn te a éstos 

d) obligaran a sus bancos a tener más de 20. de sus actives en valores líquidos: 

Cc) permmnesen el hbre accoso de instirucrnes nacionales eo mitemnacioónales al mercado 

bancane doméstico; 

limirasen otra asistencia gubemamental a la banca. 

obligaran ados bancos a otrecer cuentas denommnadas en mencda local y foránea; y 


.o 


obkigasen al gobiemo, a seyar cxertas prácnicas de manejo de deuda (per ciemplo, hmitar 
la parnapación de la deuda de corto pla en el tetal de Las obligaciones gubernamentales). 


Las nmembres del FMI avalarian sus prostarmess de da ventanita de descuento mediante valores 
rubernamentales. Fl aral, o garantía, estaria en una cantidad de 123% del proóstamo en moneda 
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dura, y 25 Y% del total tendría que adoptar la forma de valores emitidos por gobiemos . 
extranjeros. 


El Banco Central Global, de Garten 


Jcitrey Garten crearía un Banco Central CGilobal que estaría autorizado a participar cn 
operaciones de mercado abierto mediante la compra de obligaciones gubernamentales de sus 
miembros. Sus operaciones estarian financiadas por lincas de crédito de los bancos centrales 
o por un impuesto modesto aplicado a las transacciones comerciales intemacionales o a ciertas 
operaciones financieras globales; también podría aplicarse a las dos úlumas cosas. “Tendria 
amplias facultades de supervisión sobre bancos y otras instituciones financicras y establecería 
normas uniformes para los préstamos. Contaría con un comuté de gobemadores provenientes 
del 5-7 y de ocho miembros de mercados emergentes que se altenarian en cl puesto. 


Robert latan haría que los países que recibieran asistenera del FMI promulgaran leyes que 
impusicsen una reducción antománca del poaneampal de los depósitos mterbancanos extendidos a 
bancos en sus paises. Con el propósito de desalentar a los acreedores para que no retiraran sus 
fondos, se impondrian recortes se lo hiciesen o s fracasasen al aplazar sus reclamos mientras 
está en marcha un programa del EMI. Los paises que no tuvieran éxito en la promulgación de 
esteotipo de acuerdo de menor parnepación de los acreedores podrian ser inclegibles para 
recibir asistencia del Fondo, o se les podria obhyar a que paxaran una tasa castigada más alta. 
En teoria, el EMI haria de la promulgación de tales leyes una condición para desembolsar la 
ayuda. 


LAS ALENCÍAS ESPE de Edwards 

Sebastián Edwards reemplazaria al EMÍ por tres ageneias especializadas, cada una de cllas con 
responsabilidades limitadas. Su agencia dé formación loba! sc concentrada en proporcionar, 
2 hempo y sin censura, miormación sobre el estado financiero de los paiscs.  Publicaria 
calificaciones de sus sistemas financieros y emutria alertas rojas cuando Ls peses no le 
sumimistrasen  antormación apropiada Su otñena financiera «de conangeneia global 
proporcaionaria lineas de cródito contingente los Estados que siuneran, en esencia, polínicas 
sanas, pero que adoleioran de problemas de hyquides temporales y que estuvieran cornficados 
por la apenera de mntormación debal como. cumplidores ade sus normas Su agencia de 
reestructuración: adobal tendria la faculiad de impence] una suspensión de pagos (para dar un 
*penodo de entnamiento) y daría, financianuente oficial, sujeto a condiciones, a los Estados 
que parneapasen en negociaciones de buena fe con sus acrecideores y que hicieran un esfuerza 
abjenvo para POCSTFUC RUTAS SUN COOMIOTIMAs. 
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<onas objetivas, de Boresten 


C. Fred Bergsten ha enticado el descuido del (5-7 en lo que atañe a la función del tipo de 
cambio durante las crisis, argumentando que los vawvenes en los índices dólar-yen y dólar-curo 
fueron cruciales en el desequilibrio de las regulaciones monetarias de los mercados emergentes. 
Por tanto aboga por el establecimiento de zonas objeuvo, o zonas destino, para tipos de 
cambio a fin de evitar la repetición de esta dificultad. Con este programa, los gobiernos del 
G-7 anunciarian límites a la amphtud de varvenes permisibles entre sus monedas, comenzando 
con más o menos 15% alrededor de los puntos medios acordados. Se cvitarian los 
desequilibnos de largo plazo debidos <a los diferenciales nflacionamos actuales mediante el 
ajuste regular de los límites en cantidades muy pequeñas. ln ausencia de tales descquilibnos, 
los bancos centrales defenderian las bandas, cuando fuese preciso, mediante la intervención en 
los mercados de divisas y, en caso mecesano, ajustando das políticas monetarias. Así, los 
resultaria atractivo a las cconomías de los mercados emergentes, sugiere Bergsten, el 
establecirmento de bandas semejantes para sus monedas, quizá alrededor de una canasta de 
divisas del (5-7 evaluadas en el mercader. 


4.2.3 PROPUESTAS INTERNACIONALES 


Propuestas del Fimj 


ELEMI, a través de conterencias de su director adimmustrativo y otras personas, ha esbozado 
cinco temas importantes para que se des incluya en un programa de reforma del sistema 
financiero intemaciónal. Primero, mejorar la transparencia estimulando a los gobiemos para 
que suministren información adicional acerca «de sus asuntos finanaicros, pidiendo a las 
empresas no financieras que cumplan con normas de audutona y contabilidad sanas, a las 
mittuciones financoicras que adopten prictucas de manejo de mesgo váhdas y normas de 
revelación aceptables, 25 como haciendo que «$ EMU acepte publicar más nformación propia. 
Segundo, elaborar normas y códigos de buena conducta para las economías y los mercados 
Ínancieros. Tercero, hberabzar da cuenta de capital pero de un modo ordenado, que 
reconozca la importancia de meclur das condicuenes previas indispensables para hacerlo. 
Cuarto, tortalecer y reformar el sector financiero. Quinto y úleimo tema, hallar un modo de 
abordar el “complicado” asunte de apoyar al sector pavado. Hasta la fecha, los oficiales del 
EMI han dado pocos detalles concretos sobre come podrian lograrse estas metas. 


Propuestas del G 


En octubre de 1998, los munistros de tinanzas y pobernadores de los bancos centrales del G-7 
enmberon una declaración extraordmana, tuera de acto, sobre « fortalcciminto del sistema 
financiero mundial. Mnque reperia lementes de emras declaraciones mtemnaciónales -a saber la 
necesidad ode normas eiobales rolanivas a prácticas financieras minimas aceptables y mayor 
transparencia, también hacia aleunas propuestas especificas, aunque immtadas, para mcrermentar 


la paruerpación del sector privado en la resolución de las cris. 


Y Hrel 
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Los ministros del (5-7 expresaron la necesidad de aumentar la supervisión de las instituciones 
financieras tanto cn países acreedores como deudores (lo que se lograría mediante la 
negociación de normas de revelación para los imtermedianos financicros no bancarios, asi como 
bancarios, haciendo que cl FMU vigilara el cumplimiento de sus miembros y emiticra un informe 
de transparencia); el imperativo de mayor transparencia por parte de los gobiecmos (que debe 
fortalecer la SDDS, publicar información oportuna y precisa sobre sus reservas internacionales 
y cumplir el código de transparencia fiscal del Fondo, así como negociar un código 
complementano acerca de polinca finaneicra y imonctanad; y la necestdad de mayor 
transparencia por parte del FMI (que haría pública información "excepto en donde esto pudiera 
comprometer la confidenciabidad” y que debería comusionar ejercicios de evaluación extema 
adicionales). Con el propóstte de apoyar al sector privado, plantean da idea de agregar cláusulas 
de acción conmunta en dos contratos de préstamo (y para que los propios paises del G-7 
consideren usarlas en sus propias eomsiones de bonos soberanos y cuasi soberanos), a fin de que 
cl EMI basa préstunos en moratoria cuando sea apropiado, y para que las cconomías 
emergentes nepoción híneas de cródito de contingenera privadas con la banca comercial de los 
paises acrecdores. Sm embiareo, esta declaración dice poce acerca de cómo se oranizaria la 
negocdcación de normas, excepto que parneiparian la LASC y el Comuté de Basilea en la 
conclusión de normas contables. No dice nada sobre desalentar los préstamos interbancanos 
excesivos mi sobre la necesidad de aplicar ampuestos a la importación de capital, como hace 
Chile, con el objeto de evitar demastados fujos de capital entrante de corto plazo. “Tampoco 
trata sobre la polinca relanva al po de cambio mi sobre las recomendaciones y condicionalidad 
del EMI al respecto, aparte de lo indispensable de considerar "los elementos necesarios para 
conservar reximenes de tipo de cambie sostenidos en das economías emergentes”. Además del 
otrecmuente de “considerar” la incorporación de cláusulas de representación coleceva cn los 
convemos de bonos, no hace compromso almno para resolver ed problema de los acuerdos 
premanmeonmales que evitan que los mercados emergentes se desplacen en esa dirección de 


forma unilateral. 


Propuestas del (7-22 


El G-22 emutó tres mtfarmnes en ectubre de 1998. Puesto que en la acrualidad csos imtormes 


son da expresión más acabada de la comunidad intemaciónal acerca de la reforma a la 
arquitectura financiera mundial 


El grupo de trabajo en transparencia y contabilidad 


Este grupo recomendó el establecimiento de normas nacenales para li revelación de los 
asuntos financieros del sector privado, y que los reguladores obluaran a los bancos y a los 
empresas adhenrse a normas de contabilidad reconocidas. Vambién recomendó que las 
naciones que adm no hacen esto deben. presentar anmtermes al BIS sobre sus operaciones 
transtronterisas tante de sobcitud como de otornmimmente de prestamo que los gobiemos deben 
reunir y divulgar datos acerca de la posción de la moneda extranjera de los sectores financiero 
púbhco y empresanal privado, y que debe constittame un rupe de trabago con objeto de 
analizar da pesibiidadode recabar y publicar intormación: relacionada con das exposiciones 
mtemaconales de Jos mai eraioniestas ms titucionades bancaneos. Ple un llamado para que el EMI 
tenga marver trieparencia y padhió a las autendads nacionales que apervaran la publicación de 
cartas de intención, documentos de antecedentes para dos mtermes del artículo IN, ant como 
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noticias de información pública.  Recomendó que el EMI preparase un "informe de 
transparencia” para cada Estado, con sus consultas regulares del articulo IV. 


Gayo de trabajo para el fortalecimiento de los sistemas SIRANCÍISTOS 


¿ste grupo avala los Prancipios centrales de Basica para la supervisión bancaria cficaz y señala 

la necesidad de contar Con pninaipios semejantes en las áreas de controles internos, manejo de 
liquidez, dirección de las empresas y procedimientos de quiebra. No obstnte, no remarca la 
función del sector privado en la elaboración de prinapios reconocidos en todo cl mundo, cn 
vez de apoyar los esfuerzos al respecto hechos por el Comité de Basilea y por la OCDE. 


Graipo de trabajo sobreJas o 


Este grupo recomienda que prestamistas y sohctantes de prestamos exploren la claboración 
de disposiciones mnovadoras en dos contratos de préstamo, con das opciones negociadas con 
antenondad para mejorar da tlexibibidad de los pagos. Indica que es descable la incorporación 
de cliusulas de representación colcenva, acción por mayoría y parteipación en los contratos 
de préstamo. Para este fin, recomienda que los pobiemos se comprometan en "esfuerzos 
educativos en los centros financieros más importantes y que los gobiemos de las naciones 
acrecdoras “examinen” el uso de tales cláusulas en sus propias emisiones de bonos soberanos 


y cuasi soberanos en ofertas hechas en el extranjero. 


Todas estas propuestas han sido entucadas Ciertamente podemos encontrar ideas un poco 
descabelladas e imposibles de tomar ala pracnca lo que es mdispensable es tomar decisiones 
rapidas. la arquitectura del sistema hinanaicro ntemacioónal está siendo reforzada con medidas 
que incluyen una mayor transparencia de intermación, el fortalecimiento de dos sistemas 
financieros nacionales, una re evaluación: de los resimenes cambianos, la ercación de lincas de 
crédito para evitar contaunos y la mayor detación de fondos para el propio FMI, El debate se 
centra ahora en des lineas de actuación: la liberabración ordenada de las mercados de capitales y 


la partecipación del sector pnvade en la resolución de las ertsis 


4.3 Principales medidas para la Roforma 


La explosión y sobre todo la volatilidad de dos imevirmentos de capital han sido declaradas 
culpables de las recuontes crisis. Incluso el prop» EME ha legado a añirmar que los controles 
sobre las entradas de capital podrían ser útiles en alizunos pases. Considera que una apertura 
demasiado rapida al mercado intemacional puede ser peligrosa, sobre todo sí los sectores 
financieros son triales y no estan superados suñcientemente. Da eficacia de estos controles 
está lejos o de ser demostrada. Pero además, estas medidas emplican un grado de 
IMtErven cio miso ques preveca adisteorernes no da asienación: de recursos yo reduca 
sunubicanvamente la transparenera dl remedes, per ranita, pediria ser peor que la entermedad. 

La cnlaboración delo scooter parade en la ros dución de da ensts también ha side menvo de 
discusrones intensas. De ha coma ride en deociarna oticial que el sector povado asuma parte de la 
carga de un plan de rescato aun pas deudor +. de do contrane, se stania creando un problema 
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de resgo moral que permite a los acrecdores ignorar el verdadero ricsgo de prestar a paises 
emergentes. El Institute of Intemational Finance ha calculado que la cmsis asiática y rusa han 
resultado cn pérdidas de US$ 240 mds para los inversores y de US$ 60 mds para los bancos. 
Obligar a los acrecdores privados a asumir pérdidas aún mayores puede acabar marginando aún 
más precisamente a los países más necesitados del acceso a los mercados de capitales 
internacionales. Alcanzar un cquihbrio entre mesgo y rentabilidad es el objetivo de toda buena 


supervisión financiera. 
4.3.1. El Fondo Monerario Internacional 


El EM! ha promovido la reforma de la arquitectura del sistema financiero intemacional. Las 
reformas persiguen un triple objetivo no siempre compatible: reducir los nesgos derivados 
de las insuficiencias y debilidades del marco msttucional internacional; atenuar las consecuencias 
negativas de la volatilidad de los Nujos de capitales; y facilitar cl acceso a los mercados 
intemacionales de capital a los paises emergentes. Se han puesto encima de la mesa tros epos de 


medidas. 


* Medidas preventivas: 


> Mejorar la información y transparenera de los sistemas financieros domésticos mediante 
la aplicación de códigos de buenas prácucas y estándares mtermacionales. 


P Fortalecer los sistemas financieros a través de la mejora de la supervisión y de dos 
estándares de contabilidad, audirona, ete. El Banco Mundial y el EMT están desarrollando un 
programa conjunto de evaluación de los doce sistemas bancanos más vulnerables, que 
incluye asistencia técnica “in situ 


PP Dismunar la vulnerabilidad oa la volanlidad de los tuyos de capitales, mediante una 
gesnón adecuada de la deuda externa, una hberalización: ordenada de los mercados de 
capitales, políncas cambrianas que no acrecienten la inestabilidad y la nueva linea de cródito 
contingente como último recur Pareco haberse remstrade un cambio sismificativo, y 
polémico, en la posición del EMT respecto a los contredes a la entrada de capitalos, que 
ahora se aceptan ITAns Hon armietrlto Cestas 1472 mal tenor 


Medidas para facilitar la rosolución de las orísó: 


> Mejoras en da lamslación sobre la hbre comperencia y en da regulación de las quiebras y 
suspensiones de pagos para asegurar su aplicación pudicial vtecnva. 


>» Cliusulas de mayoria en dos conrrates de boris que tacilicna una resolución ordenada de 
la ensis de pagos y evuen el bloqueo a una solución negociada. 


a 
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P- Incorporación del sector privado en la resolución de las crisis para limitar cl riesgo 
moral, y fortalecer la disciplina de mercado. 


* Medidas para responder a la dimensión social de las crisis financieras, estrechando la 
colaboración con cl Banco Mundial (ver discusión sobre Iniciativa HIPO). 


Cabe destacar, por ejemplo, el desarrollo de nuevos estándares comunes de información y la 
ercación de la Linea de Crédito Contingente. El propio EME ha inictado una politica de 
transparencia informanva, pomendo gran parte de su análisis a disposición de los interesados. 


En materia de regulación y supervisión financiero se ha cercado un Fórum de Estabilidad 
Financiera para estrechar la colaboración entre el Comaé de Basilea, cl Banco Mundial, el 
Comité Intemacional de | ndares Contables (ASCO) y la OCDE. — La discusión sobre los 
controles de capital no ha concluido y se siguen anabzando casos concretos de aplicación de los 
Mismos, y formas de mentonzar dos ajos de capital, en particular del sector pnvado. 


El papel del sector privado en la resolución de las crisis y, en concreto, las medidas para 
facilitar la reestructuración: ordenada de la deuda con acreedores privados aparecen como el 
punto donde es más dificil compaginar los distintos objetivos. Se corre cl peligro de 
afectar seriamente el Hujo de capitales privados a las economías emernguntes, máxime en un 


entomo de upos de mterés al alza. 
43.2 El Fondo Como Prestamista De Ultima Instancia 


Hay una discusión sobre el papel del propio EMI. Algunos proponen hacer al Fondo 
prestamista imtemacioónal de úlnma instancia. Consideran que en un mundo de fMexibslidad 
cambiama y plena bberad de movimentos de capntal, ciertas ccomomías pueden verse 
injustamente afectadas por ataques de pánico en dos mercados financieros ntemacionales. 


Estos ataques hacen que paises que están relabvamente sanos estrucraralmente pierdan rescrvas 
y sufran caidas de su tipo de cambie que acaban trasladándose a la economia real en forma de 
recesión económica > Un prestamista de úloma instancia actuaría como los bancos centrales 
nacionales y provcería liquidez a estos paises cuando se seca la financiación pavada. Así se 
haiitarian las consecuencias de una ess financiora sobre la economia real. 


Otros consideran imposible que el RME consuza dos fondos necesanos para adoptar el papel de 
prestamsta. En primer tugar, porque les fondos que pudiera aportar el EMI siempre serian 
insuficientes al lado de da dimensión gue pueden alcanar dos Nujos de capitales en el mundo 


actual. 


En segundo luyar, porgue el papel de prostameta dol EMI estaria condicionado a que los paises 
aceptaran enéte ana mayor supervisión: y disciplina, impuestas por elo propio EMI o cl Banco 
Mundial, y a que el EME tinga capacidad para emir aleo parecido a Las erculares del Banco de 
Mexico y que éstas fueran de obluateno complemente. Esta aceptación: na sería ticd de 


ComiSeypuir. 


su 
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Un prestamista de úlema instancia requiere, además, capacidad para imponer sanciones a los 
gobicmos (países) que incumplan sus compromisos. La cesión de soberanía implícita resulta 
inimaginable. 


Otra propuesta que se ha planteado es la de fusionar parcialmente el Fondo Monetario 
Intemacional y cl Banco Mundial, para que sea solamente una la institución que supervise y 
repule cl sistema cconómico mundial. HFsta institución deberá estar sujeta a una evaluación 
extema, y dar cuenta públicamente de sus actuaciones y recomendaciones de política. 


lista fusión implicaría cambios profundos cn la forma de funcionamiento y financiación de 
ambas instituciones. Por ejemplo, el FMI tene prohibido acudir a los mercados privados de 
capitales: no cs un banco sino un fondo con capital circulante, en el que participan sólo los 
gobiemos o bancos centrales de los paises miembros. 


33.3. La Reforma De La Iniciativa Para Los Países Pobres Muy Endeudados 
(Hipc) 


la Iniciativa HIPCE ("Highly Indcbted Poor Countries”) nació cn 1996 como un proyecto 
conjunto del Banco Mundial y del Fondo Monetario Intemacional. Su objetivo es prestar ayuda 
a países que aphcan programas de ajuste y de reforma económica respaldados por ambas 
instituciones, pero para los que los mecanismos tradicionales de alivio de la deuda extema son 
insuficientes. 


Esta iniciativa pretende reducir la carga de la deuda externa a un nivel que no ponga en 
peligro la viabilidad de un crecimiento sostenido mediante la condonación parcial de la 
deuda de todos los acreedores, mecluidos las propias msttuciones mululaterales de crédito. 
ta cl EO0% o de la deuda oticial (con 


Los paises parnapantes pueden lograr una reducción de ha 
gobiemos) y los onranismes multlarerales complementario esta reducción para que el valor 
presente del ratio deuda “exportaciones se sitúe en el 2004 0-250% 0, 


Hasta el momento, el EMO y el Banco Mundial han analizado doce paises que buscan acogerse a 
esta ameiativa. Dices de elos han sido incluidos en el programa y ya se ha aprobado la 
asistencia a sicte por un total de USS3,1 mds en valor neto actualizado, lo que supone un 
aborro de unos US$o 1 mds en el servicio nominal anual de da deuda (ver cuadro). La inclusión: 
de Enopia y Gumca- Bissau está paralicada por dos confhetos armados que están tenmendo lugar 


en ellos. 


Vlo dare de 1990 numerosas orramiza ciones mtemaciónales no. vubernamentales han 
planteado dudas sobre la cticaria de la Imeratava PUPE como rmedho para apoyar el crecmmentteo 
y la reducción de da pobreza. Ya desaceleración: de la ecoonomia mundial y la caida de los precios 
de das materias pnimas han emperrado el panorama de los puecs mas pobres e merementado la 
carga financiera de la denda extemia, Como resaltado, ha a2unmirtado tambión cl coste porencial 
dela Iimeianva POPE para dos donantes. 
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Las críticas al HPC incluyen 


El proceso de cualificación es demasiado lugo, scis años con un programa de reforma 
económica y ajuste estructural apoyado por cl FMI. 


Los objetivos de reducción de deuda son insuficientes (en términos de deuda/exportaciones o 
deuda/PIB) y no garanuzan la sostenibilidad del crecimiento. — El diseño del programa HIPC 
no garantiza que el ahorro en el servicio de la deuda se canaliza a la reducción de la pobreza y a 


programas sociales. 


La Iniciauva HIPO no cuenta aún con financiación suficiente. la falta de fondos será más 
evidente sí se aprucban las medidas para reforzarla, 


33.4. La Política Del Ermú Sobre Las Reservas De Oro 


Las reservas de oro del EMI tienen un valor actual aproximado de USS$30 mds. a precios de 
mercado y aunque aparecen como un acuvo en su balance no pueden ser unlizadas cn sus 
Operaciones. Según sus estatutos, el PMU puede vender estas reservas, pero se exige el 85% del 
total de votos. No ha sido postble conseguir esta mayoría, dado el peligro a provocar un colapso 
en el mercado mtemacional de este metal. 


Atemanvamente, el EMI está considerando la posibilidad de revalorizar sus reservas de oro y 
uabrar las ganancias come una fuente de financiación altemanva. Con estas plusvalias se crearía 
un fondo de inversión, cuya rentabilidad se unhzaria para ayudar a financiar los compromisos 


del EMI bajo la lmucrtativa HIPO. 


33.35 La Aripliación De Capital Del Banco Mundial. 


E) Banco Mundial discunrá de nuevo la postas de amplhar su capital para poder hacer 
s financicras cn le >s paises cma: TRntes. 


frente a la demanda de prestamos ante futuras en 


Nou parece que exista un consenso suñiciente entre dos países mdustralizados para que esta 


propuesta salga adelante. 


Los progresos hasta la fecha han sido muy modestos. La ercación del Foro para la Estabiidad 
Emanesera por dl G7 y el establecimiento de las líncas de cróduto contingente (CCE: en el FMI 
son, a tedas luces. pasos necesarios pero mcompletos, especralmente porque tienen algunas 
himiraciónes importantes. En cuanto a las propuestas adicionales, me encuentro , en general, 
ma escópeco sobre su mabilidad, por carecer de realismo polinco, por ser tóenscamenteo 
mpracicables o por su muteldad. Considero que, en aras de la prevención de las crists, Os 
necesario sin duda mejorar da información: sobre la situación econónuca y inancera de 
sobiemos bancos y empresas, fortalecer la supervisión y remulación: de los mercados tnanacros 
nacionales y propuenar da Nesibilidado de dos pos de cambio. Además, propone ipualmente 
tres linas de derensa, acordes con la propuesta de Barry Hachenreen 


4. EL PLANTEAMIENTO DE LA NUEVA ARQUITECTURA FINANCIERA INTERNACIONAL 


(DD) establecimiento de normas financieras intemacionalos, a través de la condicionalidad del 
FM; 


(2) mejor gestión bancaria de los riesgos de cródito y de tipo de cambio, junto con una más 
activa supervisión y regulación: y 


(3) impuestos o límites a las entradas de capital a corto plazo, especialmente a los 
préstamos bancarios, al estilo de los controles que Chile estableció entre 1991 y 1998. 


Con todo, es muy posible que existan medidas realstas, adicionales a las aceptadas por 
Fichengrecn, que no conviene descartar de entrada. La regulación de las inversiones en cartera, 
la restricción en el uso de productos denmvados, las modificaciones en los contratos de bonos, la 
implicación del sector privado con lineas contmpentes de crédito, la retorma radical del FMI, las 
cláusulas de suspensión temporal de pagos y la coordinación de tipos de cambio y de políticas 
macrocconómicas, sen medidas, todas ellas, que presentan ciertamente importantes abstáculos 
políticos y técnicos, aunque seguramente Éstos no sean insuperables 


Aín de cuentas, los problemas de la nueva arquitectura financiera ntemacional son similares a 
los de la mayoría de los asuntos económicos. Estos afcetan 2 mtereses determmnados, 
relaciones de poder, er. da evolución de la Nueva ¡Arquitectura en los próximos años 
dependerá por tanto de la voluntad politica de los organismos y foros mtemacionales (FMI, 


Banco Mundial, 67, (520, etc) y de los gobiernos nacionales 


or 
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CAPITULO 5. 
CONCLUSIÓN 


CRISIS Y GUERRAS FINANCIERAS 


53. CONCLUSIONES A LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 


A medida que los mercados financieros cach y las economias nacionales se hunden en la 
recesión, queda claro que la cmsis miecrada en el sudeste de Asia se ha converido en una crisis 
cconómica mundial. El FMI, con su campaña por la desregulación del tluo internacional de 
capitales, incitó las actividades especulativas de los administradores del dimero mundial, que 
realizaron una enorme contribución a esta catástrofe, Vras haber cercenado la capacidad de los 
gobiemos nacionales de responder efectivamente a tal “guerra financiera”, esas poderosas 
fuerzas intentan lograr un control aun mayor de las instituciones de Bretton-Woods y un papel 
más directo en la determinación de la situación financiera y económica intemacional. 


La humanidad expenmenta en la posguerra fria una crsis cconónmca sa precedentes que 
conduce al rápido empobrecimiento de enormes sectores de la población mundial. La caida de 
las monedas en casi todas las remones del mundo contribuyó a desestabilizar las coomomias 
nacionales y precipitar a paises enteros en una pobreza abismal. La ensis no se limita al sudeste 
asiánco mia la ex Unión Soviénca; el colapso tiene lugar abrupta y simultáneamente en varios 


pais 


Esta ens mundial de fines del sido XX fue más devastadora que la Grar Depresión de los 
años 30, por sus implicaciones propoliticas de largo alcance. Los trastomos económucos han 
sido acompañados por el estallido de contlictos remonales, la fractura de sociedades y en 
algunos casos la destrucción de paises enteros, Ne rrata, por dejos, de da ens cconórmea más 
grave de la histona modemna. 


Sim embargo, la prensa ecodental desmiente la exstencia de una “ensis hnanciera mundial”; 
sus efectos socrales son mininirados e distormonados, eomsttuciones mtemacionales, mclnda 
wola creciente ela de pebreza mundral: 


la Orptanización de las Naciones Umdas (ONU, mie 
“El progreso resistrado en la reducción de la pobreza a fines del sido NX es extraordinane y 


sin precedentes”. La idea consensual es que la economia occdental es “saludable” y que las 
“eorrecciones de mercado” de Wal Street o son atribuibles a la “pgmpe asiánca” y a la 
problemánca transición de Rusta hacia una econemia de hbre mercadeo». 
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A. Los hechos 


Obviamente la ensis asiática tiene su manifestación más clara, más palpable, cn la abrupta 
caída, en la brusca depreciación de las monedas de estos países. La crisis cambiaria explotó cn 
Tailandia cn juho de 1997 y rápidamente golpeó a Indonesia, Filipinas y Malasia (Anexo 
Gráfico 1). Las depreciaciones monetarias persisticron hasta agosto y cl contagio se expandió 
primero a las bolsas de valores de estos cuatro paises y luego al resto de Asia: Corea del Sur, 
Tarwvan, Hong Kong y Smgapur (Anexo Gráfico 2). Entretanto, las monedas de otros países 
emergentes, incluyendo el real brasideño, comenzaron a verse atacadas, desencadenando caidas 
en las bolsas de valores locales. La primera ola de contagio financiero Hegó al punto culminante 
el 23 de octubre, cuando el ataque especulativo contra el dólar de Hong Kong —<que finalmente 
no tuvo éxito empujó los mercados globales de acciones a una situación de caida hbre, y se 
tradujo en un alza espectacular de los sprrady de los títulos “emergentes”, en parncular de los 
títulos de deuda de los países asiáticos (Anexo Gráfico 3). Durante noviembre y diciembre, la 
situación de Corca del Sur e Indonesia —al borde del defuA— afectó intensamente a las bolsas 
de valores piobales. Sy se toma en cuenta la sutvación de las monedas del conjunto de los países 
emergentes, se ventica alevo obvio: el epyeentro de la enssis se concentró en la región asiática. 
ln efecto, las caidas más pronunciadas entre las unidades monetarias de los paises emergentes 
se regasiraron en AstatdAnecxo Gráfico 37. La más polpeada, Li rupia indonesia, perdió más de 
65% contra el dólar USA entre ed 1% de qulio de 1997 y el 15 de encro de 1908, seguida por el 
baht tailandés, que bajó 51%, Eb peso Alpino y el anguat malasio han sido los menos afectados, 
con una depreciación delsólo” 40%, El weon coreano se deshiró El dólar tanvanes y el 
dólar de Smegapur perdieron 18% ,auentras que el yen se debilitó 12% contra el dólar USA. En 
el resto del mundo emergente, da situación es menos clara. Algunas monedas han soportado 
presiones directamente generadas por la ens, al precio de alias drásticas en tasas de mterés y 
de una caida de reservas imtemacionales (por ejemplo, en Rusia). En otros casos, como en 
Brasil, la emsis ha ornyanado también importantes trastomeos macrocconómicos. En otros 
paises, la cnss ha temido un impacto menos identificable, debido a tactores locales tales como 
la cmsis politica en la República Checa o el régemen cambiano en vigor fen Furopa 
central/onental, un desliramente lento 7Lbrg pag respecto de una costa de diisas que 
incluye el marco alemán. 


>e 


En cambio, en las bedsas de valores da css amática tuvo un impacto más ampho (Anexo 
Gráfico 5). Muchos mercados seo meros afectados por la baya repenuna de los rhujos de 
capitales en agosto, luego por el dernimbe generahzado del 23 de octubre, y finalmente por los 
nuevos ataques especulativos de enero de 1998. Desde el 1% de quho de 1997 al 16 de enero de 
1998, las correcciones más agudas sucecheron naturalmente en dos mercados asiáncos. La más 
dramátnca de este0 periodos fue la caida vermanosa de 50 o del indice local de Kuala Lumpur, 
seguida de pérdidas en Wakarta (4%, Hon Rong (33%, Mania (39%), Seúl (30%0) y 
Bangkok (3000. 


En el caso de Bangkok, no obstante, la caida del mercado después de juho prolonga una 
declinación vradual desde mediadas de 1905, colocando la baja total del mdice desde el 1* de 
enero de 1997, en más de 5U%e Pas bolsas de valores de Parvan y Stisrapur también se vicron 
afectadas, bajando 15% 1 38%9., respechivamente; la mayor parte de la perdida de Singapur 
ecurmó en encro de 1998, Además, da ensis ha afectado Puertemente a das otros mercados de 


ACCIONES Oro inmarias fr max emergentes L Aneses Gratico 5, much» más que 2 los 
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mercados estadounidense y curopcos: las acciones ordinarias (eguáities) cn Amórica Latina 
(excepto en México) y en Sud África cayeron más de 20% en el periodo, seguidas de Rusia 
(18%) y de Polonia (11%). En los mercados intemacionales de títulos de la deuda (curobonos y 
Brady), el impacto quedó confinado, durante el verano borcal, a los países directamente 
involucrados en las cnsis cambiarias y a Cesrea del Sur. A pesar de la tormenta en los mercados 
cambianos y de acciones, el volumen de préstamos a los paises emergentes en el mercado de 
eurobonos se mantuvo elevado hasta sepnembre. Con algunas excepciones, cl mercado 
intemacional de tirulos de deuda pública de los países emergentes se mantuvo en su tendencia 
de 1996 hasta mediados de octubre de 1997 (Anexo Gráfico 6). Las spreads de curobonos 
soberanos denominados en dólares de los cuatro países de la ASIAN Asocucón de Naciones del 
Sudeste Asiático (Indonesta, Malasia, Milipmas y Palandia) se mantuvieron apenas por encima de 
los 100 puntos de base (Anexo Gráfico 3), 


1a prima de nesgo promedes en los Brady sobre bonos TT USA de la misma fecha pasó de 530 
' E] 3 z 
puntos de base en enero de 1997 1 318 pantos de base a paineipios de octubre del mismo año. 


la gran ruptura en esta tendencia prodejo el 23 de octubre, cuando los mversionistas del 
mundo entero mmciaron un vasto movimento de [204 to gueto, la huida de los capitales de los 
mercados emergentes hacia valores más sexuros aunque menos rentables. Más de un año de 
convergencia en matena de sprrads ose estumó en menos de una semana. En cl mercado 
secundana, las primas de nesgo de 336 años en curobonos soberanos subieron de 100 a 350 
puntos de base. Ta pnma de nesgo promedia de los bonos Brady se amphó a 600 puntos de 
base. Los mercados pnimaros pronte se encoeron y las emistones programadas con 
y Otros— fueron pospuestas. 


antelación por Argentna, das provincias y regiones misas 


La segunda ruptura en la tendencia ocurnmáo a mediados de diciembre cuando se mtensificó el 
pánico de los inveraemstas ante el incremento del nespo de dean? de algunos paises (Corea e 
Indonesia. Contnuaron ampliándose las primas de mesgo de los bonos de mayor nesgo 
(América Lama y Rustal, mientras que los 3er de Indonesia y Sudcorca alcanzaron niveles 


cercanos a dos de los Brady durante la emsis mencana <más de 1.000 puntos de base. 


En resumen, a paror de octubre de 1997, con el imeremento de los ¿pres de los curobonos y 
de los bonos Bradi, se produce un cambio synificauvo en la <mtuación de los paises cn 
desarrollo que acceden a dos mercados financieros mtemnmacionales. Esto se advierte en el 
Anexo Gráfico 7 que pone en endencia la relación entre las primas de meseo y las notas de las 
agencias cabiticadoras de meso ¿promedio de Moob sy y Stsrdind e Poors). Ai se ve como se 
pasa de la situación: de pun del 97, en la que se advierte una curva bastante chata, a la de enero 
de 1998, que se caracteriza por una curva de pendiente mucho mayor, Esto expresa cl 
incremento dedos oral en promedia, para el conjunto de bos paises emerpentes. 


B. Las causas de la cri 


¿Cuáles sen las casas más protundas de la ensss* También aquí se 12 2 proceder de modo 
bastante telerrática, para cumple con elo objective de no sobrepasar demasiado dos aempos 
acordados. 


Primera cuestión mpertante: da cenas asiatica golpea economias -v esta una diferencia 
sipuiticania Tespuocta 1 la ers tequa—, AS caractonabas por una fuerte tasa de 
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crecimiento; no cra éste el caso de México, caracterizado por un crecimiento mediocre desde el 
comienzo de los planes de estabilización conocidos como Pacto de Solidaridad, a partir del 87- 
88, hasta la crisis cambiaria y financiera de diciembre de 1994. Pero en cl caso asiático el 
crecimiento era crecientemente desequilibrado en la medida en que estaba generando déficit de 
cuenta corriente cada vez más significauvos. De todos modos, se trataba de economías que 
gozaban de una gran credibilidad, puesto que —y ésta es otra diferencia importante respecto de 
México- los niwcles de endeudamiento cxtemo público de estos paises, antes que la crisis se 
produzca, eran sumamente débiles. 


Entonces, economías que tenian fuerte crecimiento y que podían permitirse, en principio, 
déficit de cuenta cormente crecientemente elevados, puesto que después de todo no habia el 
fardo de una deuda pasada, que compromenera la percepción, la credibilidad de estos países. 
Esta caracteristica los permitía un margen de mamobra mayor para acumular déficit, frente a 
países que están caractenmzados por indicadores de endeudamiento elevados, como son 
esencialmente los de Aménca Lata. Otro factor que contobiirá a generar el conjunto de 
desequilibrios y de sttuaciónes explosivas que caracteriza la ensts es que las economías asiáncas, 
ola mayor parte de ellas, adoptan regimenes de cambio de upo fijo o Notante controlado que, 
en elo marco de una gran abundanaia de liquidez mtemacional, favorecieron una apreciación 
real, cada vez mayor, de las monedas de estos paisos. 


ln este marco, la entrada masiva de capitales extemos va de la mano con una situación de 
recalentarmenteo de las economías, que tene como consecuencia una alimentación o una 
retroallmentación del fenómeno de aumento de los defica comentes. Pero esto no era visto 
como algo problemático, puesto que el déñen de cuenta cormente de los paises emergentes cra 
sobrecompensado por el abundante financiamiento externo que estas economías recibían, lo 
cual a su vez peneraba nuevas presiones hacia la apreciación real de las monedas, fenómeno 
que en parte también observamos de mancra ninda en el caso de vamas economías 
latin VALTIOTIC ANS. 


En detfuntiva, la abundancia de hguidez edobal. junto con las paridados jas o quasifijas, 
fomentó atluencias masivas de capital sio mesos cambiarios aparentes en el conjunto de los 
países emergentes CÁneso Gráfico 8). En el caso de los paises asiáticos, las robustas tasas de 
mversión, el fuerte crecimiento, el bayo endeudamiento extemo público y la ausencia de déficit 
ficales fueron perebides como factores virtuosos que anbibieron mayores preocupaciones 
respecio a los desequilibrios extemos reales y potenciales. la expectaniva de un crecimiento 
frme y sólido impulsado por la iiversón y da exportación indujo un aumento del ahorro 
doméstico y entramero que contribula, a su ves, a financiar mversioón es que, se suponia, debian 
estimular adicionalmente el erecumento. Este preceso autónomo podria haber durado si no 
hubiera levado conste el germen de desequilibrios cada ves más mportantes. 


*Pamero, la entrada masiva de capital externo impulsó las cconemias, como ya se midicó, hacta 
una situación: de recalentamuientes. A pesar de que vanos bancos centrales intentaron aplicar 
pobiticas onmentadas a contrarrestar les efectos de la atluenera cxcoiva de capitales y evitar una 
mayor apreciación: de sus menedas. do caerte es que, al ne poder testengar de modo 
sgmticativo elo aumento de la hgquides de la economia mu el erecimuiento del crédito, las 
autonmdades no tenian torma de contener la demanda, ape se tomaba cada vez menos 
dependiente del gasto publico. Ea una econenaa en ateo cono muchos cuclos de botella — 
como elo mercado laboral y da intracstruetura- cualquier exceso en la demanda naturalmente 
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dispara las tensiones inflacionarias. Así, la apreciación de tasas de cambio reales cn muchas 
cconomías emergentes (Anexo Gráfico 9) empezó a tener un fuerte impacto en el «desempeño 
del comercio. En los países asiáticos, donde la divisa de referencia principal cra el dólar, la 
situación se agravó con el alza de la moneda estadounidense contra el yen y el marco desde 
mediados de 1996. El impacto en el detenoro de la cuenta cormente se sintió ya cn 1995 —un 
año de déñicat récord en Asia. Pero los signos de una disminución en exportaciones se hicieron 
más notonos en 1996. Para las cconomias de ingresos medios emergentes (los 4 de ASEAN) y 
los tugros asiáticos (Corca del Sur, Tanvan, ete), la situación se agravó en 1996 debulo a una 
desaceleración repentina en el mercado de la electrónica. Simultáncamente, cl erccimiento del 
poder adquisitivo del dólar, más la tuerte demanda de bienes de consumo y de capital, 
desencadenaron una edeada de importaciones. Los défict comerciales empezaron a aumentar 


peligrosamente. 


«Segundo, el rápido desarrollo de las economías asiáticas emergentes, punto con prácticas 
financieras poco controladas, oryanaron borbujas especulanivas en bienes raices, acciones 
ordinarias y otros valores. Meunas burbujas se alirmentaron directamente de afluencia de capital 
extemo que, a lo laneo de dos años, pasó de la mversión directa a da inversión en cartera o los 
depósitos bancanos a corte plazo. Los amplios diferenciales de las tasas de interés contra las 
divisas fuertes, en especial el yen, generaron fenomenos: grandes tuyos especulativos a corto 
plazo hacia los bancos locales, donde el nesgo cambiano percibido era bajo. En el transcurso 
de pocos años, las economias con baja deuda externa Varlandia, por ejemplo desarrollaron 
tramlidades financieras graves, tales como fuerte deuda privada a corto plazo, una burbuja a 
mvelo de los bienes raices, ete. Esta franlidad empeoró debido a que, en un marco de 
hberalización financiera, ed régimen prudencial de los intermedianos (bancos y compañias 
financieras era de baja restmeción, estimulando mversiones que “prometian” elevados 
rendimientos a corte plazo, pero que eran de altisinto mespoo Yo con esto aparece un nuevo 
merediente, un insredhente de consideración: para explicar la unportanesa de la “conflagración”: 
los bancos domesticos van a acudhr masivamente para alimentar la burbuja especulanva 
parncularmente en los. mercados accronano e anmobihiano-. 2 un creciente 


miema, 
Y privados esto es muy relevante que va a jugar un rol 


endeudamiento externa de corto pla 
de primer orden en el tenómeno de contuneo que se va a producer ultenormente. 


En esteomarco, dos temas de maveor preocupación eran la persistencia de los déficit de cuenta 
cormente ¿nexo Gratico 10% y el manteninuente de sd tfnanciación, en especial en caso de 
No obstante, muchos observadores consideraban 


moditicación: brusca de Las expectativas. 
razonable que una economia emergente de alto crecimiento tuviera un deñen externo grande 


durante la fase de 2teqp, debido a las importaciones de bienes de equipo y matenas primas, y a 


la brecha entre el ahorre nacienal y los ro quermmientes de mversión: doméstca. 


áloe impaubé que se adoptarán meadidas de corrección. la muluplicación de 


Este onpe de az 
le das autormdades, pero, cn la 


señales de alarma debuoria haber desencadenado una reacción « 
mavoaria de paises, éstas permitieron que la presión se acumolara en un ambiente financiero 


itemacional acomeodancio. Hasta que la tinanemaón del denon entemo se convirtió en una 


espiral desenfrenada. 
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C. Efectos de contagio: el predominio de los factores financieros 


En algunas cconomías, por lo tanto, una erisis cambiaria parccía resultar la única salida lógica 
ante las tensiones acumuladas. Aun así, no puede culparse a los factores descritos arriba de 
todas los aspuctos de la crisis. 


El primero de dichos aspectos es sin duda cl alcance y la duración del proceso devaluatorio, 
aun para las cconomias asiáticas que tenian necesidad obvia de un ajuste de paridad. El 
segundo aspecto es el ectecto del contagio, dificil de explicar sólo por problemas de 
compeunvidad y deseqguidibrios extemos considerados “caso por caso”. 


El parecido superficial de los síntomas de recalentanuento de los cuatro países de la ASEAN 
proporcionó una explicación fácil del rápido contagio que se produjo. Un examen más 
detallado, no obstante, muestra que las caracteristicas de las cuatro cconomias eran a veces 
fuertemente divergentes y no debieron haberse amaleamado tan ligeramente. Por ejemplo, el 
déñica de cuenta cormente de Malasta era financiado complemente por inversiones directas 
OXIMAamoras. 


Otro argumento a menudo presentado para explicar el contagso de ataques especulativos es 
que los paises de la ASEAN de ingreso medio son mvales comerciales, y que ninguno habria 
sido capaz de hacer frente a una fuerte apreciación de 30 a 40%0— de su moneda respecto de 
las de sus vemos. La autromdades monetarias de algunos países, se observa, dehberadamente 
dejaron deskzar sus tasas de cambio. Aun cuando la devaluación compeutiva puede de hecho 
ser responsable parcial del erecto del contame, este argumento no puede aphearse a los paises 
que no estaban en competencia directa con dos cuatro de la ASKAN -sca por motuvos 
peográficos (¿Aménca Lanna, Furepa central “onental;y o por diferencias en cuanto al perfil de 
especialización idos o neres o dragones asiáticos como Corca). Además, la devaluación 
compentiva no puede esplicar la persistencia de las ensis cambiarias de los cuatro paises de la 


ASEAN vanos meses después del paso a tasas totanites. 


En el caseode los paises cuyos descquibibmes requenan un certo grado de ajuste de la paridad, 
las monedas bajo regimenes de Hotación dimunda (bandas de huctuación O pegs de f0t0) se vieron 
naturalmente atacadas y ne resstcron. Pero, al nal, dos ataques especulativos golpearon a cast 
todas las Notaciones dimadas y a dos regimenes de tasas de cambio hijas, sim tomar en cuenta la 
diversidad de das atuaciónes  macrocconémicas mt das reservas disponibles en «divisas 


ONITIMOrAs. 


La ens por lo tanteo, pus de mambiesto la profunda asimettla entre la fuerza del mercado 
eme, dos fondos de mversión y de pensión, y los 


iaqercida per los torides especulativos o ts; 
bancos internacionales y elo poder de las autondades monetarias nacionales. Las reservas 
acumuladas para credibibizar las políticas cambiarias en viBor, que eran quspradas excosivas antes 


de la ers, resultaron ser realmente marras en comparación con des velúmenes en quee. Bajo 
estás cmeunstanecras, la especulación: contra divisas pegzed se comsaideró por un nempo como 
“ales gratis ntrecida por les bancos centrales. No es de sorprender, por lo tante, que las crisis 
cambrianmas rermaieran elo debate sobres la coovernbilidad o rotal en uno sistema de tasas de 
cambrue tigas es alíno buen. Por ejemplo, el rémmen cambrano de China, que incluye controles 
sobre dos movimentes de caputal y una vconvernbibidad homtada del vuán, no se 110 atacado. 
¿Deberian, entonces, considerara las duras nepecia ciones entro dos go biemos astáricos y el 


190 


Conclusión: Una Luz entre las Sombras 


Fondo Monetario Internacional para explicar la reacción exagerada de los mercados de divisas? 
En julio, la renuencia de Tailandia a cumplir con las direcuevas del FMI desencadenó varias 
alzas y bajas pasajeras en los mercados. En Corea del Sur, los mismos titubcos y la volanlidad 
del mercado resultante se exacerbaron con la inminencia de la elección presidencial en cl 
momento de las conversaciones con el EMI, y por el cambio en la mayoria política que siguió. 


El orgullo nacional ciertamente jugó un papel en las complejas negociaciones centre estados 
soberanos y cl EMI. Después de todo, ¿cómo podian paises considerados hasta hace poco los 
alumnos “estrella” de la clase emergente (Corea del Sur se mecorporó a la OECD —Organizadón 
para la Coopenirón Económica y el Desarrollo en diciembre de 1996) y con deudas externas 
soberanas minimas, aceptar con calma que los trataran como deudores dudosos? la amarga 
medicina del FMI incluía medidas tales como un aumento en los impuestos al consumo, el 
cierre de bancos y compañías financieras msolventes y la apertura de capital corporativo y 
bancario a los no residentes. En térmmos políucos, estos remedios eran dificiles de digerir: 
dieron logar a la renuncia del primer ministro tadandés, a una escalada de retónca en la 
campaña electoral de Corea del Sur y a disturbios sociales y una grave emsis política en 
Indonesia. 


Eb consenso de los paises asiáucos alrededor del plan de intervención de las autondades 
japonesas (o aun de-las autoridades chinas, en el caso de “Falandia) y, más tarde, sobre cl 
proyecto de erear un fondo monctano astitico es también sintomátnco de la aversión a la 
interferencia del EMI en sus cconomias. Además, los planes coordinados por «l FMI se 
peresbieron como equivocados e madecuados para las economías y situaciones financieras 
locales. En el caso de Tadandhia, ripidamente quedó claro que las condiciones presentadas por 
el paquete de rescate del EMi -austemdad fical, aumento del IVA, políuica monctara 
restniectvas no resolverían mi da emsis de hquidez tu el problema del endeudamiento de las 
compañias financieras. En el caso de Corea de Sur, el paquete del préstamo fue considerado 
ripidamente demasiado pequeño para cubor los pagos de la deuda extema a muy corto plazo. 
En todos los casos, las rencencias frente al EM] tenian mucho que ver con el hecho de que se 
ha consideraba meapaz de hacer frente a una ensis de deuda externa privada (y no 


pública). 


En realidad, <) monveo panepal del contame en la mayoria de las economias afectadas fuc su 
parón de inanciamaen te externo, que había dado lugar a un crecimiento verngmoso de la 
deuda pavada de corto pl . Esto aunado a un comportamiento de manada, de rebaño, de los 
inversores mtemacionales. Emperó a decirse que s Corea ene problemas esto puede afectar 
Indonesta, ete. ete A pesar <y esto do observo de manera bastante directa del matenal 
soñisecado del que se dispone en términos de andhsss de meso en las plazas financieras 
internacionales, en realidad muchas veces se hace lo que el “vecmo” (es decir las otras 
msntuciones frmancieras parece que está chiciendo que har que hacer, lo cual genera un ctecto 
en cascada en an apo de activadad econónmea que es la acuividad financiera, donde rinalmente 
lo que predomma es el honzsonte de corto plazo: cómo aprovechar rápidamente las 
opertumdades más rentables o cómo diemmuir das pérdidas eventuales en caso de cambios 


bruscos de las expectativas y de mexdhticación de la srtuación: del mercado. 


Pero veamos de medo preciso cómo operaron los paneapales mecanismos de contamo. Los 
sistemas de tasa de cambio fas <algunos de ellos en vigor durante más de una dócada- fueron 
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un incentivo poderoso para que los emisores privados de los paises cmergentes pidiecran 
préstamos a plazos cortos en divisas fuertes sin preocuparse por el riesgo cambiario. 


Hubo un argumento de peso en favor de las deudas de menos de un año: las tasas de interés a 
corto plazo cran más bajas y las primas de riesgo a corto plazo eran, también, más pequeñas. 
En Tailandia y en Corca del Sur, estos factores indujeron un alza brusca de la deuda bancaria 
extema a corto plazo. En Indonesia, las grandes corporaciones empezaron a pedir fuertes 
préstamos en cl mercado curo de papel comercial en encro de 1997. Para estos tros países, y 
para otros también, la rápida expansión de la deuda extema a corto plazo contribuyó de forma 
decisiva a debilitar las economías antes de la ensis y, luego, al despliegue de la propia crisis. 
Antes de los ataques especulativos, ed volumen de la deuda con vencimiento a menos de un 
año era igual a o mayor que las reservas oficiales en divisas extranjeras en "Paldandia, Indonesia 
y Corea del Sur. Después de la fMotación del baht, en julio de 1997, las tasas de cambio de las 
monedas que antes se creian firmemente pergad, empezaron a oscilar también. Muchos bancos 
y empresas fecales se percataron repentinamente de su exposición al nmesgo cambiano. 
Naturalmente buscaron cubrar sus deudas en divisas extranjeras, aumentando con cello el 
movimiento cercado por los especuladores. 


La cobertura de deuda a corto plazo por prestatanos privados explica en gran parte por qué los 
mercados de divisas reaccionaron exageradamente y por qué las autondades monetarias 
tuvieron problemas para parar la depreciación de sus monedas. Cuando la depreciación llegó a 
un cierto nivel, algunos prestatanos corneron a compensar causando un fuerte deslizamiento 
de la moneda y precipitando la necesidad de cubrirse. Este po de conducta fue responsable de 
la caida de la mina a finales de sepuembre. También explica por qué el contigo se extendió a 
paises con déticn moderados en cuenta cormente. Hinalmente, exphca el impacto menor en 
paises que estructuralmente estaban más endeudados que las naciones astáncas golpeadas por 
la ensts meonetana, pero tenian un cronograma de vencimientos más manejable. Este grupo 
ncluve a Argenuna, Brasa, Hungría y, en menor grado, Pilipinas (Ver Anexo Gráñico 11). 


A tinales de octubre de 1907, con el ataque especulativo al dólar de Hong Rony, cl contagio 
tomó otra dimensión. Hon, Rong clasica sóprimo entre los mercados financieros muncdhales y 
quinto a nivel de los próstamos bancanos en divisas. El colapso de sue bolsa de valores se 
extendió como reguero de pólvora a través de los mercados de acciones ordinanas -tanto 
emergentes como no emergentes. El contamo fue impulsado, además, por el muedo a una 
acentuación de la recesión en Asia, susettado por las tasas de interés más elevadas y los 
mayores ajustes en dos paises polpeados por la cnsis. Otros factores puramente financieros 
jugaron un papel también, tales como la necesidad de cubrir das perdidas en un mercado 
mediante ventas en cetro. y tomar beneficios antes de fin de año en mercados que 
proporcionaban fuertes ranancias. 


A medida que el mesi percibido escalaba, cl ri h de Hong Kong ocasionó una tura global 
hacia la calidad. Mientras el tenómeno duró poco en las bolsas de valores desarrolladas, 
persistió en los países emergentes, en especial en dos titulos de deuda intemaciónades. La 
pronunciada alza en Las primas de nesgo y el verte virtual del mercado primano hicieron que la 
enmsis se extendiera a la mayoria de los paises emergentes. El contago reavivó algunas comicas — 
Corca del Sur, Palancia y la Repúbhea Checa y ayudó a encender nuevos fuegos: la venta de 
bones del tesoro musos (GRO) por bancos sudcorcanos y japoneses, que eran actores clave en 
esteomercado, agravó los problemas fnanareros del gobiemo de Rusia 
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D. Reflexiones sobre las enseñanzas de la crisis asfatica 


Es dificil extracr lecciones definitivas de un proceso que aún no ha concluido y que, además, 
engloba, como ya se dijo, situaciones disímiles. Sin embargo, es posible realizar algunas 
reflexiones de carácter general a dos niveles. 


Estos dos mvcles, que son el de la dinámica financiera intemacional y el de la polínicas 
macrocconómacas y de desarrollo, han sido presentados a menudo como antínómicos en las 
discusiones académicas sobre la emsis asiática. Algunos, como Jeffrey Sachs, sestienen que la 
ensis resulta principalmente de un fenómeno de pánico financiero internacional, en el que los 
inversores abandonaban dos paises afectados al ver que los demás inversores huían. Otros, 
como Paul Krosman, pusieron el acento, como ya se imdicó, en das tragilidades internas de los 
países que consttuveron el epicentro de la ensis. 


apturan” una parte de la realidad. Una configuración 


De hecho, ambas interpretaciones 
monetana y financiera ntemaciónal mestable autorizó, potenció emcluso contmbuyó en parte 
a desatar la ermas teon el alza del dólar respecto del yen y del marco) en paises con elevado 
erecimiente y buena reputación, sin embargo, expenitnentaron problemas estructurales y 
deseqguiibrms  macrorcconómicos crecientes. La explosión abrupta de esos problemas y 
desequilibnos en uno de dos estabones débiles (Tadandia) puso de manifiesto las fuentes de la 
valnerabldidad de otros países y suscitó un fenómeno de pánico y contagio. Este fenómeno +e 
amphó en la medida en que el actual sistema monectane y financiero internacional no cuenta 
con mecanismos contracichcos de resulación: alo contrano. muchas de las inmstunicias 
mmtemacioónales de peso, cuando estallan las ensis financieras de mercado fcomo se ha dado en 
tespontáncamente”, procesos de carácter procichco. 


Harmmar a estas crisis, promucven, 


Veamos esquemáinca y sinténcamente cuáles son las primeras enseñanoas que se pueden 
a 


extraer en el plano de la conducta de las polincas macroeconómicas y de desarrollo. Desde es 
perspecuva, la ens asiática enseña que en situación es en las que se cembiere una gran pnondad 
al crecmuente y hay un auge espectacular de la demanda mtema, se produce un how» del 
consumo y de da mieraóno. Esto hace necesario un seguimiento del poder público, de das 
aurendades aun cuando haya una intervención: mucho menor desde el punto de vista 
producnve, directo, del Estados de la asnenación: de la muiersión. Si ésta da lugar a un 007 
inmobiliario y del mercado de acciones, emeluso se anenta cada vez, en el plano producuvo, 
sobrecapacidad”. la dinimica del 


hacia sectores Cextierses 
crecimuento tenderá a agotarse, Mo sólo importa que las tasas de inversión sean altas: es 


que pueden onimbar fenómenos de 


bava una buena asmación sectonal de la mveraón productiva. 


mumnester, también, q 
Cuando esten es asi ico mo ecurmá eno hos países asiáticos en da actual décadas. dos sistemas 
bancaneos se tramliran. En ctecto, un rr de la miveruón: con una asgmación cada ves más 
denciente bene que ver, veneraimente, con un financiimuento bancan mos tuerte, hades a 
una debil radaiumentaición prudencial en un marce de creciente hiberabhyacion financiera que 
Parorece que este proveso sil au toalimentándese. De alíoque otras de las lecciones sea gue dos 


países en desarrollo deben manejar con prudencia dos proceses de hberahsación: financiera 


mtema y extemna y derarso de adecuadas mstancias de superviión: del ssterma bancario. Ey el 
Cases de hs paises asiábcos aqui considerados, elo osistema bancano paró a depender 
erecruntemente del mr amino bilbiare y del mercadeo buranda tencia cormrarr dermdas en e) 
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exterior. Favorecido por el caráter fijo o quasifijo del tipo de cambio, este proceso indujo flujos 
de financiamiento extemo cada vez más rmesgosos y volátiles. Se requiere por lo tanto, aqui 
también, un atento seguimiento e iniciativas de parte de las autoridades (incluida la posibilidad 
de utilizar mecanismos “a la chilena” que desincentiven dos flujos más volátiles) con el fin de 
evitar los dérapanes en materia de financiamiento exterior. 


El tercer punto tene que ver con el régimen cambiario y, a partr de ello, con la gestión de la 
compennvidad de la economía. Sin entrar en una discusión sobre los distintos regimenes 
cambiarios posibles, es evidente que las políticas seguidas en los países asiáticos pencraron una 
apreciación de la tasa de cambio real que acentuó el debiltamiento de la competitividad 
denvado del mediocre incremento de la producuvidad (producto de la mala asignación de la 
inversión en dos últmos años). lsto trago como consecuencia un estancamento de las 
exportaciones que fue acentuado coyunturalmente por la apreciación del dólar y por los 
problemas del sector de la electrónica. Más allá de la sobrevaluación cambiama, para algunos 
analistas dos países asiáticos de rápido crecimiento se “durmierón En los laureles”: la 
especialización imtemaciónal de algunos de ellos, basada mucralmente en el bajo costo de da 
mano de obra, estaba fundada en ventajas comparativas que se fueron detenorando 
pre presiamente. 


Pasemos ahora al segundo nivel La egdobalrzación de los mercados financieros. Li que 
podemos decir es que las finanzas intemacionales se han tomado casi mmanejables y que los 
próximos años estarán simados por la búsqueda de nuevas formas de regulación capaces de 
disciplinaria (reforma del sistema monetano mtemacional, quién asume el reo) de prestamista en 
última anstanca. ..). 


Y que, entre dos numetosos tópicos que están planteados, dos han sido parucularmente 
Se trata, por un lado, del rol del PMA 4, por otro, del papel de 


importantes en la crisis acido 
las agencias intemacionales calhtticadoras de mesero. 


La caracteristica común de los tres países astánicos para los cuales el Fondo ha coordmado 
aperaciones de rescate es su elevada carga de deuda extemnma privada (cs dect, de bancos y 
empresas, en lugar de deuda soberana, pública. EJ tema pnnempal planteado por las planes de 
rescate del FM] es, por lo tanto, el del rrorl hazer? trente a los prestaranos privados, ya que los 


paquetes equiparaa meses bancarios Y CODPporativers privadh 15 CO MES Se berano: este punto 
tuvo eran importancia en las neseciacion es con Indonesia. Para los tres paises mvolucrados, la 
falta de cliusulas de condicionabidad hechas a medida para esteotipo de situación retrasó las 
conversaciónes y aumentó los malentendidos entre las partes. 


El serundo problema central es el de la natoraleza de los planes de rescate y estabilización: del 
EME algunos de los aspectos de la condicionalidad no cuadran con las caracteristicas de las 
ecconomias astábcas y podrian ampliar iinecosanmamente las tendeneras a la recesión 


Esto tene que ver esencialmente con das restneaions tiscales y monetanas que pedrian 
resultar pelitrosas en economías en las que el gasto público ne tue la causa del 
recalentanuente. La crus cambiana puse de manifiesto, más bien, dos comprertanuientos 
nesgesos delo oscctor privado. En lo que respecta alo estado, las caremeias <eo situaron 
prneipalmente en el plane de la regulación. Aun cuando dos últimos acontecen ts parecen 
mestrar que el EM es más tolerante, en el caso de alininos paises asidnicós, en matena de 


194 


Conclusión: Una Luz entre las Sornmbras 


déficit fiscal, parece evidente que, por las razones evocadas más armba (entre otras), su 
capacidad para prevenir y administrar las crisis financieras de mercado em la actual etapa de 
globalización está semamente cuestonada, Este cs un punto de controversia, pero hay 
evidentemente un problema en relación con cl modo de intervención y las políticas del Fondo 
Monetano Intemacional que está en el tapete y debe ser discunido como consecuencia de la 


ensis asiática. En otros térmunos, estamos en presencia de un nuevo tipo de cnsts, que no es la 
crisis de la deuda de los 80, donde el desequdbibrio externo que se traducia en un déficit de 
cuenta comente importante, tenía su correlato en un déticat público significativo cn la mayor 
El papel de las aryencias cahficadoras de mesgo en la 


parte de los paises sobreendeudade 
aceleración de la erosión de la confianza también exige anabias. Su comportamiento en las 
primeras fases de la ensis asiánica especialmente en lo que atañe a Corca del Sur— parecia 
confirmar su merca lependana. En da ensis mexicana de deerembire de 1094, las agencias fueron 
>» plazo en divisas 


extremadamente reacias a cambiar su clasiicación: de la deuda soberana a lar; 
extranjeras de México. Hasta el verano borcal de 1997, y a pesar de la rependa aparición de 
señales de alarma, mu Moody's m Standard « Poor's iiereron camibios en la nota de Corca. Sn 
embargo, este país ya había comenzado a espenmentar problemas antes del segundo semestre 
de 1097, en parncular un agudo retroceso de las esportaciones en 1996, seguido por quiebras 
espectaculares a prnepios de 1997. ¡Ahora bien, la reacción de las agencias en relación con 
Corea del Sur a fines de 1997 se ha asemejado a un ataque de panico. A finales de diciembre de 
ficación soberana de Corca del Sur en sess notas, de Al a Bal, 


este año, Moody's recortó la cl: 
mientras que SUP la bajó nueve escalones, de Aa Bo. 


¿Cuáles son las consecuencias de este compertanmento de fas agencias calificadoras? Las 
wviotentas depradaciones de las cabficacioónes han agravado el problema. En la mejor hipótesis, 
los bruscos gros de las cablicaciónes de das agencias valhidaron las opimenes mplicitas de los 
mercados. Al ono otrecer señales claras hacia cl future, las calificaciones de las agrencias 
acentuaron la mcerudumbre que caracterizaba a las econonaas astáricas. 1) análisis de este rol 
procichco de las agencias cabficadoras en matena de meso soberano es otro de los puntos en 
los que debe concentrarse la reflerón. 


E. El concepto de la “Guerra financiera" y sus implicaciones 


La ducha mundial por la apropiación de la mqueza mediante la mampulación financiora es la 
fuerza que impulsó esta cnsis, y, por tante, la causa del trastomo económico y la devastación 
social. Según el multmilonano George Soros, quien en 1992 ¿ran 1.600 milones de dólares 
con operaciones especulauvas durante el colapso de da hbra esterima, "la extensión: de los 
mecanismos de mercado a todos los ámbitos ben el poteneral de deste la sociedad”. Esta 
mampulación de las fuerzas del mercado por poderisos actores constituye una forma de guerra 
financiera y económica. Ya no hay necesidad de recolonizar termtoenes perdidos o unhzar 
ejóremtos mvasores. A tines del sito NX, la "comquiista de nacramaes” es dect, el control sobre 
los activos de producción, la mano de obra, dos recursos naturales y das instituciones puede 
reahizare de forma impersonal desde la sala de quetas de una cornparia, mediante computadora 
vr telótone celular. Des datos pertinentes son transmitidas inimnadiatamente a los erandes 
mercados financieros, y a minado prevocan trastomes mmatatis en el tuncionamiento de las 


ecomormias nacionales 
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Fl término "guerra financiera” también se aphca a complejos instrumentos especulativos, como 
los derivados, las transacciones a término en moneda extranjera, las opciones monetarias, los 
fondos de cobertura, los fondos de índice, ete. Estos instrumentos han sido utilizados con el 
fin último de capturar riqueza financiera y adquirir control sobre los activos de producción. En 
palabras del primer ministro de Malasta, Mahathir Mohammad, "esta devaluación deliberada de 
la moneda de un país por comerciantes de divisas, con cl único fin de obtener ganancias, 
constituye una negación de los derechos de las naciones mdependientes”. 


La apropiación de nqueza mediante esta mampulación de las fuerzas del mercado cuenta con el 
apoyo constante del FMI, que con sus Jetales intervenciones macrocconómicas contribuye al 
trastomo de las economías nacionales de todo el mundo. La guerra financie no conoce 
fronteras temtonales, y no limita sus accrones a sitiar antiguos enemigos de la Guerra Fría. lin 
Corea del Sor, Indonesia y Talandia, las bóvedas de los bancos centrales fueron saqueadas por 
especuladores mstituciónales, mientras las autoridades monectanas procuraban en vano sostener 
sus débiles monedas nacionales. Tin 1997, más de 100.000 millones de dólares de las reservas 
de divisas de Asta fueron contiscadas y transtenidas, en cuestión de meses, a manos privadas. 
los ingresos reales y el indice de empleo cayeron en picada de la noche 


las devaluacioónes, 
a la mañana, causando: pobreza masiva en paises que habian registrado un significativo 
Progreso social y económico en el periodo de posuerra. 


El desbarauste del mercado de cambio desestabilizó las economías nacionales, creando las 
condiciones para el posterior saqueo de los actos de producción de los países asmáticos por 
los Hamados “burtres extranjeros”. En Tadandia, 56 msttuciones financieras y bancos locales 
fueron cerrados por orden del EME, y ed desempleo pricncamente se duplicó de un día para 
otro. 1)e manera similar, en Corca del Sur, la “operación rescate” del EME desató una seria de 
quiebras y provocó la hquidación directa de los “bancos mercantles con problemas”. Uras la 
intervención del EME concretada en diciembre de 1997 luego de consultas de alto mavel con 
los ejecutivos de los mayores bancos comerciales y mercantles del mundo-, cada día cerraban 


en promedio 200 empresas y 4,000 trabayadores eran despedidos 


Como consecuencia del congelamiento de los creditos y Cel erre mstantánco de bancos", se 
prevén unas 15.000 quiebras para finales de 1999, entre ellas las de 90 por ciento de las 
compañias sudecorcanas de construc mn, con una deuda combmada de 20.000 millones de 
mento se ha transformado en un 


dólares con instituciones financieras demésticas. El pari 
mero sello de goma en elo marco de un “chantae finanaicro o sy determinadas leves no se 
aprueban dentro de los plazos fijados por el PMA, ¿ste suspende el desembolso del paquete de 
rescate, con el peligro de una renovada especulación: monetaria 


Ma vez, el "programa de salida” ¿de quiebra forzada del EMO contribusvó: deliberadamente a la 
fractura de dos chacbols conydomerad: > empresamales., que abera son omuvttados a establecer 
“ahanzas estratégacas con Hirmias extrameras o es dec, a ser comtraladeos: por capitales 
occidentales. Con la deraluación. elo crio de la mano de obra sudeoreana también cayó 
“Ahora es más barato adguint una de esas comprlañías de alta tecnología que una tibrica, y el 
comprador obruene la disimbución, la marca y mara de obra entrenada en el paquete”, según el 
econcam9sta Michael Hudson (Our World, Rawasaka, 28 de hiciombre de 1997>, 


En muchos sentidos, esta emsis mundial marca la disapuinición: de los bancos contraleos. os decir 
la derogación de la soberanía económaa nacemos la meapacida del Estado para con arodar da 
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ercación de dinero en representación de la sociedad. En otras palabras, las reservas privadas de 
dinero en manos de "especuladores institucionales” exceden por lejos la hmitada capacidad de 
los bancos centrales. Estos, actúen individual o colectivamente, ya no son capaces de combatir 
las actividades especulanvas. la política monetaria está en manos de acreedores privados que 
tienen la capacidad de congelar presupuestos estatales, paralizar el proceso de pagos, frustrar el 
pago regular de salanos a millones de trabajadores (como en la ex Unión Soviénca) y precipitar 
el colapso de programas sociales y de producción. A medida que la enisis se agrava, los ataques 
especulativos a bancos centrales se exvenden a China, Aménca Latina y Medio Onente, con 
devastadoras consecuencias sociales y económicas. Este saqueo de las reservas de los bancos 
centrales no se himta de modo alguno a dos paises en desarrollo. 


También afectó a naciones industralizadas como Canadá y Australia, donde las autondades 
menetanias han sido imecapaces de detener la cada de sus menecdas nacionales, En Canadá, 
financistas privados prestaron males de millones de dólares para apuntalar las reservas del 
banco central luego de los ataques especulativos. Fa Japón, donde el yen alcanzó la conzación 
más baja de su bistona, la situación: sudcorcana es considerada, seen Michact Hudson, como 
un ensayo general para la toma de posesión del sector financiero japonés por un puñado de 
bancos de mnversión ocodentales, Los grandes actores son Goldman Sachs, Morgan Stanley, 
Deutsche Morgan Grentell, que adquieren préstamos bancarios fallidos a menos de 10 por 
ciento de su valor nominal. En dos últrmos meses, el secretano del Tesoro de Estados Unidos, 
Robert Rubin, y la secretaria de Estado, Madelene Albaght, han ejercido presión polírica sobre 
Tokio, msistendo en “nada menos que un traspaso ismediato de los créditos bancarios 
falhdos, preferentemente a estadounidenses y otros inversores burtres” extranjeros a precios de 
nusena. Para alcanzar sus objetivos, presenan a Japón incluso para que modifique su 
Constitución, recstructure su sistema palinco y rediscñe su sistema financiero (...) Una vez que 
los inversores extranjeros adquieran el control de des bancos japoneses, éstos pasarán a tomar 
control de la imdustma”.* 


Los prinepales bancos y agencias de valores delo mundo son a la vez acreedores y 
especuladores insttucioónales. En elo actual contexto, contribuyen cono sis  cmbates 
especulativos a desestabilizar las monedas nacronales, aumentando asi el volumen de las deudas 
en dólares, Luevrso reaparecen como acreedores de esas deudas, y finalmente son llamados 
como "asesores politicos” o consultores de los “programas de bancarrota” patrocmados por el 
FMI y el Banco Mundial, de los cuales son beneñtcianos últimas. En Indonesia, por ejemplo, 
en medio de los disturbios callejeros y tras da renumeaera del dictador Suharte», la prvauzación de 
sectores clave de la economia ordenada por el EMI tue confiada a ocho de los mayores bancos 
mercanales del mundo, entre ellos Lehman Brothers, Credit Suisse-Frst Boston, Goldman 
Sachs y UBS/SBC Warbure Dillon Read. Asi, los maveores adrmimistraderes de dinero del 
mundo prenden tueyo a los paises y dlueso son Hamades para extmasr los mcendios. Por 
último, deciden qué empresas deben ser cerradas y Tematarso 2 MVE PSOTOS EXITAMETOS A Precio 
de saldes. 


Los bancos centrales de Asta. bajo resterados ataques especulativos, celebraron contratos de 
mules de midlenes de dólares len el mercados de cambio a término? en un vane antento por 
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proteger su moneda. Ánte cl total agotamiento de sus reservas de divisas, las autoridades 
monetarias se vieron obligadas a pedir grandes canudades de dinero al EMI. 

Al igual que en cl programa diseñado durante la ensis mexicana de 1994-95, los fondos del 
rescate no tienen por finalidad “rescatar al país”. En realidad, el dinero nunca ingresó a Corca 
del Sur, Indonesia o Talandra, sino que está desunado a payar la deuda a los "especuladores 
institucionales”, a parantizarles que podrán cobrar su botín de miles de millones de dólares. 


A la vez, los tigres asiáticos han sido domados por sus amos financieros. “Votalmente 
incapacitados, están obhgados a pagar los intereses de sus enormes deudas en dólares hasta 
bien entrado cl tercer milento. 


Pero ¿de dónde provmo el dinero para financiar estas operaciones? Sólo una pequeña porción 
de los fondos proceden del EMI: a partir del rescate de México en 19985, los paises del (5-7 son 
llamados a realizar enormes contabuciones para estos paquetes. Sin embargo, la emisión de 
bonos de deuda pública de Estados Unidos para este fin es garannzada por cl musmo grupo de 
bancos de mversiones de Wall Street involucrado en dos embates especulativos. En otras 
palabras, aquellos que tarantizan la emisión de deuda pública para financiar cl paquete de 
rescate son los mustmos que en últena imstnaaa se apropiarán del boria (por ejemplo, como 
acreedores de Corca del Sur o Palandia), es der que son los receptores úlumos del dinero del 
rescate, que esencialmente consbtuye una "red de semundad” para las insutuciones 
especuladoras. Asi, los enormes cróditos otorgados estin destinados a pernutir que los países 
asiáticos paguen sus deudas con las mismas msttuciones financicras que contabuycron a 
provocar el colapso de sus monedas nacrenales. Como resultado de este octreulo vicioso, un 
puñado de bancos comerciales y empresas de corretaje ose enmquecieron más alla de lo 
imavimable y aumentaron su mtlueneia sebre pobiemos y peliicas en todo el mundo. 


Desde la ensis de México, el EMI que un papel crucial en la determinación del “ambiente 


financiero” mundial. Le paneapales bancos del mundo ansíian información interna y sus 
ataques especulativos, para tener óxtto, requieren da implementación de una “fuerte medicina 
económuca” en elo marco de los acuerdes de rescate del FME Los "ses grandes” bancos 
comerciales de Wall Street /entre ellos Chase, Bank Mmenca, Cinicorp y PP. Mena) y los 
“emeo grandes” bances de mvermones anclados Goldman Sachs, Lohan Brothers, Morgan 
Stanley y Salomon Smuhb Barney) fueron consaltados sobre las cláusulas a mchar en los 
acuerdos. En el caso de la deuda sudecoreana a corto paco. las mayores MsStIUCIONES 
financieras de Wall Street fueron convecadas el 24 de dicrembre de 1997 para conversaciones 
de alto nivel en el Banco de la Resería bederal, ea Nueva York 


Estos bancos tenen una intlven cia directa en el colapso de las monedas nacionales. En abril de 
1997, sólo. dex meses tes del ceormauenss de da envias asiática, Cl Instituto de iPimanzas 
Intemaconales, un maibirote de estratanma de Washington que representa dos micreses de 2090 


2 


bancas y empresas de corretare, urmneron a das autemdades de dos mercados emeruentes a 
contrarrestar la presión alerta en elotes de cambio evade tuera necesario. Este pedido, 


comunicado en una €. formal al EME, sugiere de teoria meyunroca que el PMI debia 


Promover un enteme rnandciera en el que se permmtera el colapee de das menradas nacionales. 


Las normas mtoraacienales que regulan <lmorimionte imtemiacenal de capetados conimibuyen a 


dar forma a des “eampeos de baralla financura” desde dende dos bancos y especuladores reahran 
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sus mortales ataques. En su campaña mundial por apropiarse de la nmqueza fimancicra y 
cconómica, los bancos mundiales y empresas multinacionales presionan activamente para la 
desregulación | directa del flujo de capitales, incluido el movimiento de fondos itinerantes y 
dinero “sucio”. En concesión a esta demanda -tras apresuradas consultas con los ministros de 
Finanzas del (3-7-, el Comuté Intermo del FMI emirió un veredicto formal para desregular cl 
movimiento de capitales en abril. El comunicado oficial esepulaba que cl FMI prosegutria con 
la enmienda de sus Estatutos con vistas a “hacer de da hberalización del Hujo de captales uno 
de los propóstes de la mstitución, y ampliar, en la medida de lo necesano, la jurisdicción del 
Fondo com este fin”. El director prerente del EMI, Michel Camdessus, admitió en un tono 
desapastónado que “vanos países en desarrollo podrian ser objeto de ataques especulativos tras 
abrir su cuenta de capual”, pero rerteró que esto puede evitarse mediante da adopción de 
“polícas macrocconómicas sanas y sistemas financieras fuertes. La decisión del FMI de 


desresular el movmiento de capitales fue tomada a puertas cerradas «convenientemente oculta 
de la opiuén pública y con muy poca cobertura penodisoca . apenas des semanas antes de que 
prupeos de a de todo cbkoimundo se manitestaraán masivamente en abnl contra el 
polémico. Xeuerdo Multilateral de Inversión ¿AMD auspiciados por li Organización de 
Conperación y Desarrollo Eeonémico ¿OCDE Este acuerdo hubiera otorgado amplísimos 
derechos a bancos y compañías mulinaciónales, mvalidandeo das leyes nacionales sobre 
versión extranjera y derogando derechos fundamentales de dos ciudadanos. Fi AMI 
constituye un acto de capitulación de los pobiemos democráticos ante los bancos y empresas 


mulnnacionales. 


El omomenteo ne podia ser mas oportunos aunque la aprobación del AMI se detuvo 
temporalmente, se huso obicribmente da propuesta desremilación de la mversión extranjera 
mediante un camno más expedir. La entmenda del estatuto del EMI derogaría para todos 
los efectos prácticos dos poderes de dos pobiermras nacionales para regular la imversión 
extranjera y también anularia fos estuersos de crudadanes de todo el mundo contra cl AMI, 
que la desrermidación de la imversón extranjera se alcanzaría, de ut plumazo, sm la necesidad de 
un acuerde mulnlateral ausprerado por da OCDE o la Organización: Mundial del Comercio, y 


sind galos derades de un tratado mundial de imiversón nscnpte en el marco del derecho 


ntemacional Ls marores bancos eoanmstitución es financioras del mundo, mediante su vocero 
m Washiagton, el Instotuts de Fmanzas Entermaciónales, discutieron en abril de 1998 a puertas 
cerradas una imiciativa aún más percepniva, dunque redactada en un lenguaje más suave. Ja 


prepuesta consiste Va la ercación: de nm e bservador financior: Mamado "Consejo asesor del 
sector pmiado" que supermana rutinanamente Las actividados del EME En respuesta a la 
meaiva, el EMT se propuse tomar "medidas concretas para tortalecer la parnempación del 


sector piiado” en el manero de las ems, de que podria ser interpretado como un "acuerdo de 


division de poderTentre dl EME y dos bancos ame rmacioón ados 


la comunidad bancaria internacional tambien estableció sa prepe "Conmté directivo sobre 
nanas de mercados om reentes” anto pradeo por aliminnes de lomas poderosos financistas del 
mundo, com Walla Rhodes. aicepreidente del Ciebank. s David Walker, presidente de 
Moran Standes. Eb proposito ocalte de estas muciativas Consiste en transtonmar gradualmente 


al EM de an orvanisinmo sterambernamental enana burecració que sirva más efecavamente a 


los amtereses de dos prandos banceos eormetitucion os mundos. Mis importante aún, éstos 
pretenden acceder a dos detaálles de las nogrectación es del EMI co ao sas pares miembros, da cual 
los permuntía planiicar curdadosamente sus embates a mercados Brancieres antes y despues de 


cada acuerdo de rescate 
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La actual crisis financiera no sólo conducirá a la eliminación de instituciones estatales en todo 
cl mundo, sino también al desmantelamiento gradual (y a la posible privanzación) de las 
instituciones creadas tras la Segunda Guerra Mundial en la Conferencia de Bretón Woods. 
Estas, contrariamente a lo que son hoy en día, fueron rea con la finalidad de salvaguardar 
las economías nacionales. Como dijo el secrctanio del "Vesoro de Estados Umados, Henry 
Morganthau, e] 22 de juhto de 1944, en su discurso de clausura de dicha conterencia: “Vinimos 
aquí para establecer métodos que chimmnmen dos males económucos -la devaluación monctaria 
compernva y los obstáculos destructivos del comercio: que precedieron a esta guerra. Lo 
hemos logrado”. Solo nos que da preguntamos a nosetros mismo s ¿Leo hemos logrado? Al 
amphiarse los mercados financieros y hacerse más protunda da integración, cada episodio de 
Cnsis se presenta con una fuera mayor, mtlunendo daños cada vez más grandes a la economía 


real. 


La comunidad intemacional está partepande activamente en el debate sesbre las causas de la 
enss en dos mercados emergentes y sobre las medidas necesamas para evitar que se repita. Este 
debate es beneficioso y ha permutido determinar mejor cuáles sen las condiciones NEcesarias 
para lograr la sestembiidado de los toros de capital las autondades responsables de las 
politicas están comenzando a retorsar dos sistemas Uinancieres macionales, a aumentar la 
transparencia en los mercados mternacioónales de capital, a adoptar políincas macrocconómicas 
más sólidas y coherentes, y a mejorar las redes de sesundad social. Pasará mucho tempo antes 
de que estas polincas den dos resultados esperados. Eb costo de la ensts es aproximadamente el 
3 dela producción, es decir, unos 760.000 millones de dólares, lo que equivale a los mpresos 


de 3 años del Africa subsabanana. 


Lin rta, Los ties de da LI AZAR CURTIS sihurador. Ls tiernpo. pues de 
controfar_ y. regular su desarrollo, _ De otra forma, mm os_ us pueden_ser 
de erisís. regionales pertódicas y de PAS <iertos_de recesión a escala 


En la década de 1030, das quiebras financieras agras aaron seriamente la recesión económica en 
muchos países mdustmalizados y llevaron a tesular mas rirurosamente la actividad financiera. 
El penodo posterior a da Segunda Cierra Mundial fue testigo de una hberalización eradual a 
medida que se desvanecia el recuerdo de las dificultades anteriores y se reconocian mejor las 
ventas que pe «dia tener da hberalisación: de les mercados financieros. Sin embiareo, las 
sados como 


rependas ens financieras de las tres últimas decadas. tante en des países mdustrial 
eno las economias de mercado. emerpentes, han susetado de nuevo el omteres por tres 
cuestiones: ¿Cómo podran exmarse das crm en ad tato, ¿Comme podrian gertonarse major 
cuando estallarano vecómo podrian tesolyarse inadmon te anclusa por medio de una reducción 


de la deuda? So han logrado notables Presmuss en cada una de estas CUESNION ES, Pore no son 


nada comparados cono de que ceda por hacer. En algunas cuestienas aún me existe un 
consenso antemacional sobre Lis medidas racemablos. Yo en casi tedos dos casos, lao dincultados 


prácticas que plantea da agilicación: de las prepuestas acordadas es una tarea de enormas 


propercienes 


Las medidas destimadas a prevamar das ems hiraniieras teconocen cada vez ormaás que Las 
race y 


CENCIENCIAS MOTA Ct MAS pPiñ dino sriteracitaar Cea das Pa ES MAC Cn 


tenor pelitos Conmsecueneaas Dos tios que olomas pueden: manitastarse de tres teormmas en el 
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riercado: volatilidad extrema a corto plazo de los precios en algunos mercados, distorsiones de 
los precios a medio plazo, incluidos los que pueden provocar burbujas de los precios de los 
activos y excesivos movimientos de capitales, y el contagio a otros mercados y paises sin que lo 
justifiquen las vanmables fundamentales subyacentes. Es preciso, pues, adoptar medidas 
preventivas cn relación con cada uno de dos tres pilares que sustentan tanto los sistemas 


financieros nacionales como los internacionales: la buena salud de las instituciones financieras, 
el funcionamiento correcto de los mercados y la creación de una sólhda infracstructura, 
incluidos los procesos jurídicos y judiciales, dos sistemas de pago y de liquidación y las normas 
contables. Por lo que se refiere a cada pular, es posible iden abicar otro trio, en esta ocasión de 
sistemas de incentivos, para ayudar a promover la prudencia en el comportamiento. El punto 
de parnda debe ser la gestión mtema, basada fundamentalmente en la búsqueda del imterés 
propio y en la preservación del capital privado, ¿A esto puede añadirse una supervisión y un 
control adecuados, Y por último, la disciplina de mercado, an reconociendo las imitaciones 
que tene de vez en cuando, debe ocupar un lupar cada ves ornás importante en un mundo que 
se 6 basa cada vez más en cl mercado. Dados estos tres problemas, tres pilares y tros 
recomendaciones para cada uno, quizá no sea sorprendente que aún quede tanto por hacer. 
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Tasas anuales de crecimiento del PIB %% 
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Ingresos de Capitales en Concepto de Inversión Extranjera Directa 
Principales Economias y Regiones en mullones de dólares 
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Indices de Mercados Bursátiles 


(en moneda local)valores correspondientes al cierre de cada periodo 
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Tasas de interés a corto plazo (Países emergentes) 
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Gráfico 1 
Tasas de cambio de las monedas asiáticas en 1997 
(Dólar USA, 30 de abril 1997 = 100) 


110 


Fuente: Datasteam 
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Gráfico 2 
Bolsas de valores asiáticas en 1997 
(Índices en moneda local, 30 de abril 1997 = 100) 
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Gráfico 3 
Mercado de deuda asiática (eurobonos) en 1997 
(Spreads = Primas de riesgo en puntos de base sobre 
rendimientos de bonos USA comparables) 
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GraTIiIco q 
Tasas de cambio nominales 
(Entre 30 de junio de 1997 y 15 de enero de 1998 - %) 
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Gráfico 5 
Bolsas de valores de los países emergentes 
(Índices en moneda local: cambios entre 30 de junio de 1997 

y 15 de enero de 1998 - Yo) 
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Gratco o 
Títulos de deuda de los países emergentes en 1997 
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urarico o 
Financiamiento externo de las economías emergentes 
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Variaciones en las tasas reales de cambio en 1996 
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